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INTRODUCCION. 

El presente trabajo está dirigido a mis colegas, amigos 

)' a t .. :;.d•:is aquellos que sufren las consecuencias de la 

inflación. 

Bolivia es el ~nico caso en el mundo de una 

hiperinflación en t.iempc•s de paz, qLff-' en sus mornent.os 

mas algidos llegó a un;;, tasa anL1alizada de 20 mil p•:•r 

ciento:>. El objetive del presente trabajo es seNalar y 

analizar las causas de este fenómeno económico. 

La prir!1era parte de este trabajo se abo:ica a la 

presentación y descripción de la diversas teorias económicas 

gue explican la inflación , siendo el neomonetarismo y la 

teo::iria de Lc•rd Keynes los e>d.rerrP:•s opLiest.os t.radicic•nales 

que fundamentan esta discusión. 

Por una parte, los neomonetaristas sostienen que la 

i nf l ac i ói1 es L~n f enómenc1 meraroent.e mi:1net.a r i e• e ausado por L.ina 

indisciplinada emisión de diner·o; mientras que lC•S 

keynesianos relacionan las causas de la elevación del nivel 

de precios con fact.::ires de generación y distribución de 

riqueza y factores subjetivos (propensiones, 

i ncert.i dwr1bre). 

preferencias e 



Producto del enfrent.~mient.o teorico entre los dos polos 

se da un abanico de posiciones acerca de las causas y 

soluciones parB el problema inflacionario. Para tener un 

marco de referencia més am~·l10 respect.c• a la hiperinflaci6n, 

se analizan algunas experiencias acaecidas en Europa durante 

el presente siglo. 

El capitulo segundo aborda la situación de Bolivia a 

partir de la Revolución Nacional en 1952, acontecimiento que 

transforma la estructura socio-económica del pais 

Se hace que aqui se define como el ·inicio de la modernidad. 

hincapié en los cambios politicos y económicos, como 18 

importancia de la sociedad civil y el Estado benefactor, que 

influyeron posteriormente en el desarrollo de la espiral 

inflacionaria. 

El ~ltimo apartado de esta tesis describe el desarrollo 

de la hiperinflaciOn en Bolivia (1982-1985) y los distintos 

planes antinflacionarios, de los cuales el séptimo, vigente 

desde 1985, ha tenido, hasta ahora, l~esultados exitosos en 

la contencion de la elevacion de los precios. Es necesario 

tener en cuenta que si las causas de la inflacion de precios 

son sociales y politicas, la receta economica es necesaria 

para partir de una estabilidad hacia el crecimiento, un1co 

capaz de mejorar la situacion de la mayoria de los 

bolivianos. 

Las conclusiones intentan aportar elementos de juicio a 

la discusión teórica sobre la inflación y sus causas ... 
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CAPITULO PRIMERO. 

TECÍRIA::: DE LA INFLACION. 

l. 1. ANTECEDENTES. 

La explicación del fenómeno ecc•nórnico de elevación 

continua del nivel general de precios, 

inflación, es un abanicc• de posiciones teóricas. Es Lm t.ef!"1é< 

que revive una discusión tradicional en 1 a acaden"ii a: la 

fijación de los precios. 

Las causas de la ii;flación difieren segl'.ln la 

posición teórica que se abrace y las recomendaciones de 

politica económica a seguir son, obviamente, distintas. 

antecedentes de una e:,<:pl icac ión del fenómenc1 

inflacionario se encuentran en la teoria cuantitativa de lA 

Los defensQres de esta teoria sostienen, partiend•:• 

de la identidad t1V=PT, que el nivel de precios es+...á en 

relación directa con la cantidad de dinero emitida por la 

autoridad monetaria. Los cuantitativistas argumentan , al 

anal izar la inflación en téríilinos de las tasas de 

".', .. ,·._ 



crecimiento de las variables, que el precio se mantendrá 

estable si el volumen de la moneda se incrementa de acuerdo 

a la tasa de crecimiento de la producción. 

La teor i Cl cuantitativa tiene por SLlPUesto una 

separación entre las variables reales y monetarias de la 

es decir, que el nivel de ingreso, la 

pro::iductividad y el nivel de emF·le•:i son independi,:;,ntes de la 

cantidad monetaria. Por esta l'o1zón el nivel de vida de Lma 

no puede ser afectado, adversc1 

f av•:irablemente, 

di nerc•. 

por un inusitado cambio::i en la cantidad de 

la lógica cuantitativa cuando la o::iferta 

mi:•netaria e~<cede a la demanda de dinero, al estar amba~ 

determinadas por co::injuntos de factores independientes entre 

si, induce a los individuos, qLüenes se encuent1·an con una 

posesión maYc•r de dinero, a demandar una cantidad mayc•r de 

bienes. En condic i•:ines de pleno emple•:i, todo increr11ento en 

la prc•ducción ser~ a preci•:•s muy al tc•s hasta el momento en 

·:iue los individuos lleguen a dem.::i.ndar la parte 

correspondiente a sus ingresos monetarios 

La e~<P•:isi c Ión de la teoria cuan ti ta ti va tiene 

diferentes versiones. La versión transacciones aisla las 

variables denotand•:• que l•:is prec i•:•s s•:•n el elemento pasivo 

en función de la cantidad de dinero multiplicada por su 

velo::icidad de circulación, en razón de la cantidad de 

transacciones a realizar. ( P=t1V IT). La idea supone cierta 
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constancia en la circulación monetaria; tradición que tiene 

sus •::>rigenes en la e>,:p.::.sición ·:¡ue realiza Irving Fischer en 

su obra Iba eurcbasiog egwer Di mcaex. (1911). 

La otra versión de la teoria cuantitativa es la que se 

conoce como la de los saldos en efectivo, casb balance, que 

se e~<presa en la ecuaci,ón de Cambri•j·;,e, <M=kPY), donde k es 

numéric<:1roente igual al recip1·oco di;:• V en la ecuación de 

Fisher y segón el Profesor Friedman, ( 197 i): 11 puede ser 

tomada como una ecuación de demanda de dinero.'' Esta 

·versión óltima introduce en la discusión la competencia 

perfecta, el conocimiento de los me1·cadQs y el e·:iuilibri•::> de 

p l eni:1 err1p 1 eo . 

En la versión de casb balance el énfasis es puesto en 

las e)<:pectativas raci•:•nales de los agentes eco:mómicos y en 

la prQporción del ingreso que éstos roantienen liquida 

durante el tiempQ comprendido entre los actos de compra-

venta. Ellos consideran el dinero como un activo entre otros 

y Pt:Jr t-anto la t.as« de interés es el cost.c• de at.escn•ar 

dinel'Q. 

El mc•net.arisn-..:• cuant.it.at.ivisto;1, tan en boga en la 

década de los ~nos veint.e, se vió cuestionado por el 

desarrollo teórico de Lord John Maynard Keynes. LC•S 

revolucionarios plant.eamient.os del alumno dilec~::> del King's 

College abrieron las puert.as de la academia económica a una 

turbulencia fuerte. 
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La introducción de la tasa de interés -precio del 

dinero- como variable relevante para la politica económica 

situaría a este cuerpo teórico en contra de los defensores 

de la dicotomia clésica. 

l.os conceptos nuevos como demanda efectiva, desempleo 

involuntario, equilibrio con desempleo y la preferencia por 

la liquidez sentarcm bases para el auge de esta corriente 

durante cuarenta aNos. 

El crep~sculo del keynesianismo llegó cuando la 

recesión mundial de la década pasada puso en jaque su 

construccci6n teórica. Desempleo, inflaci~m y déficit en la 

balanza de pagos se dieron al 

conocido como estanflaci6n di6 pie al 

m•::inetarisr;1o:i y al enfi•entanlient•:• teórico, 

resurgimiento del 

·:¡ue es po l i ti c •::> , 

s•::ibre las causas y remedio:is para estt? cancer cont.emp•:•raneo:• 

que es la inflación. 

Del empantanamiento de la discusión ha surgido:• un 

caudal de explicaciones teóricas gue partiendo del 

Para 

éstos economistas la inflación es el resultado de fuerzas 

y PC•l j tic e!S en PLigna sus si:1ci1:ilógi cas 

impl icaci•:ines, la t"?C•:>no:•mia es incapaz de 1·es•:>lver. Su 

interés se centra en el estudio del conflicto int.erclases o 

intergrupas por su participación en la distribución del 

i n9res•:>. 
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I .2. LOS ADVERSARIOS TRADICIONALES. 

El embate inflacionario que han sufrido nLiest.ras 

economlas en la década presente ha sentado nuevamente en la 

mesa de discusiones a las posiciones contendientes clasicas: 

keynesianismo y~~sus monetarismo. 

Estas teorías tradicionales analizan ·el 

i nf lac i•::>na1· io desde la perspectiva del mercado. Los 

defensores del monetarismo sostienen, de acuerdo con sus 

ancestros neoclésicos, que el fenómeno inflacionario es 

producto de un exceso de dinero en circulación. Por SLI 

parte, la escuela keynesiana identifica un pri:•ceso 

inflacionario con una demanda superior a la producción. 

Las recomendaciones finales de ambas posiciones se 

orientan hacia una reduccic•l'l df: la demanda, 

ponen mayor énfasis en una política monetaria restrictiva, 

en t.ant•::> los se•;;iundos, los pa1·tidar ios de la te•::>r ia de L•::>rd 

Keynes, se inclinan a favor de una polltica fiscal más 

efectiva. 

Para los keynesianos la velocidad de circLllaci6n del 

dinero es, no sólamente inconstante, sino, inestimable en un 

rnundQ incierb:i c1.:tmo en el •4ue vivifl'11:1s. Al mism•:• tiemp•:•, 

ellos interpretan la tasa de interés como una variable 

eléstica a los cambios en la oferta monetaria. 

una polltica restrictiva de MV ocasiona un lento crecimiento 

y luego -muy luego- una reducción del nivel de precios. 
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I. 2. 1. EL MONETARI~;r·lO tlfl8t l. 

Los principios teóricos del monetar1smo ·actual son 

herencia de la explicación que brinda la teoria cuantitativa 

de la moneda para los movimientos en los precios. Es por 

est.a razón ·:iue los nei:•monet.arist.as consideT'éln t:l fenómen•:1 

inflacionario como un problema meramente monetario. 

Este monetarismo, denominado por J. 

Moneta l' ismo m<i~k I, sos ti ene que 1 os gobernantes tienen que 

dejar de jU'.'3ar a di•:•ses pretendien•::k• la capacidad de moldear 

pcoliticas de emplee• que se mantengan independientes de las 

fuerzas latentes de oferta y demanda en el 

laboral.(Trevithick,1979). 

L•::>S rn•:::idulado:ires de po:ilit.icas de p 1 ene• 

en •=>Pin i ón de 1 profesor Friedrnan, que sus 

ac c io:ines pueden se1' deses tabi 1 i zad::iras. Por otro lado el 

w•:•de 1 o de 1 parten, en el cual la inversión está 

determinada por circunstancias eJ<t.ernas e independientemente 

de las acciones del gobierno; el consumo como determinado 

la renta corriente, y esta ~ltima como la suma de 

inversión m~s consumo y gasto póblico, no toma en cuenta el 

movimiento de los precios; 

determinados fuera del sistema. 

los considera rigidos 

(Friedrnan, 19.5:3). 

y 

Para el pri:1fesc1r Friedrnan, ·:iuien es coni:icidc• c•:imr:1 'Ibe 



bigb eciesi gf mgoeiaci~w·. 

d~l v1-,lumen de reservas, 

la cantidad de dinero depende : 

es decir el dinero primario 

det.errninado p1:1í"' la balc1nza de pagos; .je la tas.a ent.re 

dep¿1sitos y préstamos de los bancos y, depende además, 

la tasa entre depósitos y circulante en manos del p6blico. 

CFriedman, 1971). 

Tc•rnando en 

'multiplicado1•' en 

cuenta la relativa est.at:.i 1 idad 

la teoria de la oferta monetaria 

del 

del 

Profesor Friedman, la direcci6n que tome el movimiento de la 

cantidad de dinero tendrá la wisrfla orii:entación que el 

movimiento de la base monetaria. L•::.s m•::.vimient•:•s de la base 

wonetaria son una decisión politice. 

Vale la penat;subrayar que en la idea anteri>:lr están 

presentes dos caracteristicas claves de la construcción 

teórica de la versión Carnbrigde de la teoria cuant.iat.iva; a 

saber, el multiplicador k, i nversi:• numér i e ament.e a 1 a 

variable V, que mantiene un cori'1p•:•rta.miento estable, y la 

consideración de la e:x:ogeni:eidad de la moneda. 

La teoria de la demanda del Profesor Friedman parte de 

un análisis de los post.u lad•:•s de 1 a teor ia cuant i t.at.i va 

siwple y de la critica de la teoria keynesiana ortodoxa de 

i n•;ires•::.-gas t.::.. 

Para el Profesor Friedman, el análisis ingreso-gasto 

desa1·r•::.l lad•:'.J por Lord .John May11a1·d Keynes en su Teoria 

General ofreció una visión alternativa de interpretación a 
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los cambios en la oferta monetaria 1 enfatizando en la 

relación entre el ingreso nominal y la inversión (aUiQDQIDYS 

en vez de la relación existente entre 

el dinero y la cantidad de dinero. 

En opinión del Profesor Friedman la controversia de la 

teoría de Lord Keynes con la teoría tradicional se puede 

rest.Amir en tres proposiciones: 

1. Entre Keynes y los clésicos no existe 
diferencia en el largo plazo. 85 ~ eucel~ ibagc~tical 
ma1tec cuando los precios son flexibles una posición de 
equilibrio es caracterizado por el pleno empleo de 
lc•s recc.irsi:1s. 

2. Para la teoria keynesiana1 ~s ~o emeiri~al m~tier, 
en el corto plazo los precios pueden ser observados 
cc•mc• r·i·;3idos. 

:.=:. Se•;Jún el Pri:ifesi:1r Friedrna11, la t.eeiria keYnt:t:.iana 
para la función de demanda monetaria t.iene una forma 
empírica particular; - correspondiente a la absoluta 
preferencia por la liquidez- que torna la velocidad 
alt.ament.e inestable la mayoría del tiempo, por lo 
tanto, en un Pl' i ne i pi·~, camb i•'s en la can t. i dad de 
moneda pueden producir cambio:•s en su velc•cidad de 
circulaci~1 en direcciones opuestas." CFriedman, 
1 97 1 ' pg . 15 ) . 

El primer seftalamiento friedmaniano ante la t.eorla de 

la demanda de Lord Keynes es la critica al tratamiento del 

corto y largo plazos, en lo:is cuales se C•)nc ibe de manera 

diferente la preferencia por la liquidez. 

Para el Profesor Friedm.,,.n, cuando Lord Keynes habla del 

equilibrio en el largo plazo, el error ccmsiste en desdeNar 

la e;dstencia de la decisión de mantene1· un S1Q,t;J; de riqueza 

como motivación principal al ahorrro. 

10 



En cuanto al equilibrio en el corto plazo, el Profesor 

Friedrnan •:.bserva ·::¡ue L•:.1·d f<eynes sigue la construcción 

teórica Marshalliana. El Profesor Friedman apunta que, para 

A. Marshall la caracteristica más importante del equilibrio 

en el c1~rto plazo es que los prec i•JS Se ajustan más 

rápida0"1ent.e ·::¡ue las cantidades. 

son las cantidades las que se ajustan más 

répidamente que los precios. Est.•:• es considerado por Lord 

Keynes ~nicamente aplicable en e eind i e i cines de 

existencia de capacidad ociosa. 

empleo est.a situación se designará c1:•rno de 

verdadera Cicwe infl~iicnl. 

inflación 

Es conocido que la función de demanda monetaria de Lord 

depende de la satisfacción de los ~:.tivos de 

transacción, precaución y especulación, y adernés, de 

variable relevante que es la tasa de interés. En especial 

la 

la 

función de demanda depende de 1<'1 diferencic1 e>dstent.e entre 

la tasa de interés p1·evalecient.e y la tasa de interés qu,=, se 

espera prevalesca en el futu1·0. Si bien la dernanda de dinero 

para t.ré1nsacciones puede considera1·se estable, las cw·vas de 

demanda precaución y especulación son sur11arnen t.e 

elásticas a los cambios en la tasa de interés. 

El profesor Friedman observa que Lord Keynes y sus 

seguidores enfatizan en el corto plazo, con l•:. que acent.uan 
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la elast.icidad de la deri1anda monetai·ia con respecto a la 

tasa de in~erés corrriente y no a la esperada. 

El profesor Friedman apunta que el hablar de rigideces 

en los precios es estar explicitamente en la tendencia a 

considerar que la demanda de dinero es sumamanete elás~ica 

con respecto a la tasa de interés. "los teórici:is 

que publican en National E:ureau iio:• están de él.cuerdo con 

Keynes y ni:i l1:>rnar1 el p\"ecio ci:1mo un dat.o inst.iut.uci•:-inalu. 

(Friedman, 1971, Po:i.32. ). 

El profesor Friedman se"ala, en resumen, los elementos 

cruciales de la teoria monetaria del ingreso nominal. 

"1. la 
r<,specto del 

elasticidad de la demanda de 
ingreso real es igual a 1. 

dinero 

2. Una tasa n>:<roinal de intei·és-, de mercado ig1_,1al a 
la tasa real prevista más la tasa prevista de 
Va\"iaciol1 de los peci1:is, s1:ist.enida a ese nivel por' 
especuladores gue tienen pronósticos firmes. 

3. Una diferencia entre la tasa real 
pi·evista y la tasa seculai· de 
determinada fuera del sistema. 

de i11te1·es 
ci·ec imient•) 

4. Un rea juste p len•) e i nst.antáneo de 1 a cantidad 
demandada de dinero y la cantidad •=•frecida." 
(Friedman, 1971, pg . .s:;:). 

En opinión del Profesor Friedman éstas ar9urnent.ac ic•nes 

son más satisfactorias para analizar las fluctuaciones a 

c•:•r t.•:• pl az•) que la t.eor i a cuant.i ta ti va sirnpl e o que la 

teoria keynesiana. la primera considera el 

pr•;)ducto i•eal coffl•;) determinad•J fuera del sistema y las 
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fluctuaciones económicas co~lo el vivo retrato de la cantidad 

de diner1:t. En tanto la teoria keynesiana simple procede con 

sistema y considera las fluc~uaciones económicas como la 

image11 f ie 1 de las va. r iac iones de los ·~ast.i::i~ autónorn1:1s. 

Las •:ibjeciones que plant.ea el principal ar•:¡uit.ect.:• de 

la teoría cuantitativa contemporénea al ke1'nes i an i smo 

•=•rt.•:ido:<:o en f1\at.eria de inflación se dist.ribuyen en t.1•es 

di reccc i•::>nes: 

1. los 
amplio 
curva de 

gobernant.es no disfrut.an de un espacio més 
que el que implica , o parece implicar, la 

F'hillips. 

2. el det.e1·minant.e roés irnportante del gast.c• 
agregado es la oferta monet.aria. 

3. para una t.asa constant.e de increment.o en la 
C•f ert.a mc•neta ria, el desempleo puede, f i nalment.e, 
ser igual a la diferencia existente entre la tasa 
de incrernent.o de la oferta mc•netaria y la t.asc1 de 
crecimiento de la producci6n. CFriedrnan, 1976.) 

Estos se"alarnient.os indican que la ~nica razón de 

mantener el desemplo por debajo:. de su tasa natural sera una 

polit.ica de ciceleración const.ant.e Ce~er:=ói!:'.eli;:.r:a.tiog) en la 

emisi6n rneonetaria. La polit.ica rnonetaria es la influencia 

mas poderosa sob1·e el gasto agre9ad•:•. 

En la lógica friedrnaniana el mercado laboral es corno 

cualquier otr.:i mercad•:>. Las fuerzas del mercadQ , •::>pera11do a 

t.ravés del pueden frustrar lC•S 

intentos del •3>Jbierno:i para activar bajas t.asas de desempleo: 

Si el r11ant.ene\' Lm nivel de desempleo pc•r debajc• de su tasa 

1:3 



nat.urcd implica sucesivas inyecciones de dinero n~evo por 

part.e de las aut.t:.ridades rnoneta.ri2t.s! la teoría cuanti t-ativa 

predice que el nivel de precios puede crecer continuamente. 

La teoría monetaria del ingreso ni:irnil1a1 argumenta, 

af'\adidura, que en éste punto influyen las expectat.ivas 

individuales sobre futuros incrementos en los precios. 

Ante el diagnóstico inflacionario de cort.e monet.arista, 

que atribuye el crecimien~:. de los precios al result.ado de 

i nt.entos gubernamentales, pasadi:rs y -presentes, de 

so:.breutilizar la capacidad productiva de la economía a 

través de la emisión d.-, dinero nuevo, la inflación pLiede ser 

reducida sólamente mediante cortes en la tasa de e:<:pansión 

mo::metar ia. 

Para esta escLiela que toma la inflación c•:.r1io un 

sinónim•:• de e:><:ceso de deri1anda s•:•bre ofePt.a producible sus 

rec•:.mendacicones se •:.1·ientan en fav•:.r del Us•:• de po:.líticas 

netamente monetarias para el control de este fénomeno 

ec•:in1:imicci. 

Corno:- se\'\ala Trevithick (1'379), la consideración de la 

P•::ilí t.ica fiscal en w1 segundo F•lano, desplazada P•:.r la 

po:olitica monetaria, es la piedra de toque <b;ül=roa~U del 

mone ta r i sm•:. . En la lógica f 1· i edmani ana, el objet.i ve• de una 

estabi 1 izac ión de precios es realizc.ble, (.111 í e ctr11ent.e, 

CQncediendo que la oferta mo:.i1etaria crezca a una tasa igual 

a la del. ingreso real . 
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En opini·~:on de los monet.aristas (J)O!J:l 1, si el fenómeno 

inflacionario ha sido experimentado un t.ier1lPO 

suficientemente largo puede ser anticipado en los contratos 

monetarios, donde se incluyen las negociaciones salariales 

entre empleadores y trabajadores. 

Los monetaristas est~n conscientes de los dolorosos 

ef ec t•:is colaterales que imp 1 ic a un considerab 1 e pe1· iodo de 

subutilización de la capacidad productiva y un alto 

desemp 1 e>:) . 

Si 11 embarg•:•, en la lógica del monet.arismo neoclásico, 

190 ioflaiiaoacx bioge will ioe~ii01blx be fallgwed bx a 
deflO!iicoacx baoga~ec1. CTrevithick, 1979>. 

La visión r1ic•netarista F:c.ne en relevancia dos aspectc•s: 

a) que el tan1af'\o del sector público repercute sobre la 

asignación de recursos (argumentando en favor de la 

iniciativa privada) y' bl que el tama"o del déf i c:i t. 

presupuestal tiene implicaciones directas sobre la politica 

monetaria y la tasa de interés. 

Generalmente en el sentid•:• keynesiano se entiende P•::>r 

política monetaria la técnica conocida como las operaciones 

de mercad1:i abierto, 

ésta técnica las c•peraciones. de corripra-venta de bc•nos del 

·=i•:ibiern>:i a car'.:;JO del banco central en el mercado abierto. 

Las operaciones de mercado abierto afectan la oferta de 

ya que la inclinación del p(,iblico a 
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li•:¡uidez. En tanto, 

operaciones de mercado::i abie1·to tienden 2. 1·educ ir la tasa de 

interés. La declinación en la t.asa de int.erés pagable ,;·n 

bonos del ·;,obiei·no puede ser paralela a la caida '3eneral de 

la t.asa de interés. (Trevit.hick, 1979l. 

Para el financiamiento del déficit presupuest.al el 

03.:abiern1:1 t ieneli d1:is opc ii:ines: 1..Ana es procedente de li:is 

la ot.ra, es el financiamiento mediante la 

emisión monetaria. Obviament.e fuera de la opción 

financiamiento externo. El prime1· carnino defendido poi· 

posiciones keynesianas implica de antemano un nivel 

del 

las 

de 

in·;oreso::is alto hast.a un limit.e donde el pleno er11pleo es 

de ahi para adelante incremen~::is en el déficit. 

presupuestal pueden sóleo ser act.ivadc•s a e>(pensas de la 

inversión privada. 

Un incremento en el déficit. del sector p~blico, en 

co::indicio::ines de ple110 empleo, tienen el efecto::i de desplazar, 

J:.I:Ql!ldiD9=\:1UÍ,, la inversión privad;;:,, po:oi· leo t.anto el efecto;:, 

neto en la demanda a9re9ada es rninirno. CTrevit.hick,197'3) 

Ano::it.emos •:¡ue el efecto estimulante de un elevado::i ·;>aste• 

'3Ubernari1ent.a 1 es una ci:1pia e::-::act.a, por leas efect.cos. 

c1::int.1·ario:is, de un bajo nivel de inve1·sión. 

En carnbio::i, en el razonamientco rnonetarist.a , un e>:ces•::i 

de '3asto del gobierno por encima de la recaudación fiscal 

necesita de un financiamiento::i que pro:iviene de una mayo:ir 



emisión monetaria. Una vez incrementada la oferta monetaria 

puede tener impact.1:1s s1:ibre 21 in·~resi:• mediante el mecanismo 

de transmisión de balances liqu1dos, (~asb=balaote 

me~bfüDism). En el caso de que en la posición inicial se 

cuente con desempleo y capacidad ociosa, el efecto principal 

del gast.i:• puede t.i:1mar la forma de U\1 alto crecirnient.o y 

elevación del empleo. 

La escLlela roonet.a1·ista argur1ienta en favor de una 

política monetaria expansiva como la mejor manera de 

i ne rementar el i n•;,reso nac i•:•nal y p•::ir lo tanto la demanda. 

Est.e Ctl"gument.1:1 n1:1s lleva a reccrrper el camini:• inverso en 

cas•:>S de sobre:.<:pansión m>:met.aria. Una reducción en el 

gasto agregado lleva al descenso de la tasa inflacionaria. 

El c•bjet.ivc• de lograr Lma redLicida e>(pansión r1K•netaria 

tiene como metQdo mas eficient.e la reducción del 

presupuesta!. 

déficit. 

Es interesant.e a1ic.ta1· que el use• de una poli t.ica 

m•:inet.aria sin poli tic as fiscales c•:•lat.erales PLlede 

desentranar una cadena de reacciones incierta y complicada. 

Si 

el 

la polit.ica econ¿~ica inclina la balanza de pollt.icas 

sentido contrario, los efectos pueden ser minimos. 

en 

Por 

tanto la interdependencia de politicas es clave para el 

lo•3r1:1 de objet.iv1:1s sobre el manej•::. de la demanda. 

En el plano internacional, dc•nde se 

ecQnomias abiertas con existencia de precios inflexibles a 
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la baja, los limites para la expansion monetaria son 

ma1"'cad1:is p1::tr el nivel de reser·vas int.er,1aci1:inales ·~ue se 

pciSeeen. 

la cant.idad de 

diner•:• depende del vo::iluo1en de \'eservas; es decir, el dine1'0 

P1'imario det.erminad•:i por la balanza de pagos; de la tasa 

entre depósit.c•s y prést.af1'1os de lc•s ºbancos y, depende además, 

de la tasa entre depósitos y circulante en manos del 

P~lbl i co. 

La escuela presenta '' 1 enfoque 

ro•:>netarist.a de la balanza de pa·;Ns; la cual se puede 1·esumir 

en la paridad del PC•der de compra, (eui:i:.b;;isilJ9 E!Ql!l~J: 

ear:ii:z:). El enfc•que roonet-arist.a de la balanza de pagos se 

ubica temporalroent.e en lo::>s f ir1ales de la detadc< de lc•s a\'i•:>s 

sese11t.a y principios de la de l•:JS setenta. Teóricaroent.e 

surge alternativa y evo::>lución a lC•S enfc .. :¡ues 

keynesian•:>s basados en las elastici•jades y al enfo:ique 

abscirción, ainbcis considerach:as cc1m1:1 inci:implet.c•s. 

El enf.:ic¡1,1e keynesiano establece que una balanza de 

pagos está en quilibrio cuando la suma de las elasticidades 

de e:<po1't.aciones e imp.:irtaci•:ines es r11en>:>r •:¡ue un•:i. El 

enfC•<:\L~e absc•rción ar9urnent.a que un déficit en la balanza de 

pa91~s es signo de U\1 e::-~cesi:1 de demanda ilit.erna. 

El enfo·:¡ue m•:•net.arist.a de la balanza de pag•:os es una 

t.eoria de equilibrio general que explica el C•:Jfi1port.aroi ent.c• 
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de la bala.11za de pagos t:-n L~n sistema de t.ipos dt:~ cambio 

fijos. (Suárez Oávila y Cervantes, 1981). 

El enfoque monetarista argunlenta, CLlando trata una 

cerrada, que los desequilibrios pueden ser 

mediante los movimientos en los c1;,r reg i d•Js 

relat.ivc•s. Cuando trata una economía abierta 1 

de demanda y oferta pueden equilibrarse a travt?s del sect.c<1' 

externo y dar cambios en las reservas 

i nt.ernac i onal es. 

El enf e.que monetario de 1 a ba 1 anza de pagos supone ·:¡ue 

existe una relación directa entre el nivel de la balanza de 

la oferta doméstica de dinero Para ellos w1 

substitutc. a la c•:mtracción n·ic•net.aria es la devaluación, 

cuyo efecto opera a través de incrementar la demanda nominal 

de dinero, o lo que es lo mismo, reduciendo la cantidad real 

de dinero y asi, eliminando el exceso de oferta del mismo. 

(Suarez Davila y Cervantes, 19::::1), 

Pese a que la escuela monetarista argumenta en favor de 

los ajustes automaticos del sistema, 1 a i mp 1 emei1t.ac i ón de 

una devaluación es en aras de acelerar el proceso de ajuste 

natural. 

Una implicación ir1ipeortant.e:• del enfc":¡r_¡e rn•:inetarist.a de 

la balanza de pag•:is es que, 

fijación del tipo de cambie-, 

bajo:> c•:indici<:>nes de est1'icta 

la peolitica monetaria nacional 

tiene un cont.ro:il transitorio y a cort•:• plazo:> S•:>bre la ofe1·ta 
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monetaria. Su manejo tiene mayor repercusión sobre la 

composición entre las reservas internacionales y el crédito 

inter·no. 

En el entendido de que el crédito doméstico es producto 

de la base mcmetaria y las decisiones sobre ésta se 

encuentran en rnanos de las autoridades monetarias, en un 

sistema de tasas flotantes, las autoridades, 

quienes controlan la base monetaria y es el p~blico quien 

det.ermina, mediante sus e~<pectat.ivas racii::i11ales, el nivel 

del tipo de cambio. (Su~rez Dávila y Cervantes, 1981), 

Para el caso de una economía subdesarrollada , 

"la devaluación provoca efectos adversos que reducen su 
efectividad com•:• mecanism•:::> de ajuste del desequilibri•:• 
ext.erno, generand•:•, en caml::dc1, desempleo, inf laci6n y 
desatención del mercado interno."(Ruiz Napoles, 1984, 
p•;¡, ) . 

La devaluación es una depreciación del t.ipo de cambio, 

gue por alguna razón es mantenido fijo por las autoridades 

m1:inetar i as, cuyo objetivo es corregir los desequilibrios de 

la cuenta corriente de la balanza de pagos; reduce el valor 

de las exportaciones, l•:• cua 1 las hará mas competi t.i vas en 

el mercado exterior, y por otro lado, enea rece las 

reduciendo de esta manera su demanda en el 

roer e ad•:> i nt.:rno. 

Para que una devaluación funcione , es decir corrija el 

desequi 1 ibrio e)<terno, necesita que la economia interna este 

en equi.libri•:i. C•:im•:i est..:i no está de acuerdo cc•n la realidad, 
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es necesario que el mecanismo devaluat.orio sea acompa~ado 

por medidas que afecten el mercado 1~oméstico. 

La funcionalidad de una df?valuaci1:1n necesita ·:¡ue la 

suma de elasticidades de exportaciones e importaciones sea 

Esto refleja la sensibilidad de la demanda a 

los cambios en los precios. Sin embargo, cuando ést.1:is 

supuestos se ai=·lican a economias de poco peso en el mt:•rcado 

internacional, 

deva'iuac i1:1n 

es dificil aceptar que una 

mod i f i •:¡u e su posición en la eci:•nomia 

internacional. CRuiz Népoles, 1984.). 

~:ir otro lado, el encarecimiento de las importaciones , 

junt.aJ11ente con el impulso que una dev<:1luac ión brinda al 

sect.ol.. producti:>r de bienes ci::imerciables, ti ene ef ec t>:is 

recesivos parcl la econr:1mia. Una devaluación pa1 .. ece ser 

efectiva en tanto i·edusca el nivel de salario:is reales. En 

casos de rigideces salariales, la alternat.iva complementaria 

de la devaluación parece ser la elevación del desempleo. 

Un efecto de la devaluación que a los ojos de este 

trabajo interesa es la inflación •:¡ue Una 

depi•eciación de la rnm1eda significa inc1·ementar l•:•s pasivos 

en el e;"ter i or .. 
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I.2.2. TEORIA KEYNESIANA 

Las argLm1entac iones de Keynes sobre 1 a i nf lac i ón se 

encuentran en su Obra "Teo1·ia General de la Ocupación, el 

Interés y el Dineroº (1936). 

que el nivel de precios 

equiproporcionalmente, 

e i rculac i1:1n. 

de 

En esta obra se pone en claro 

depende directamente, ni 

la cantidad de en 

El desarrollo teórico realizado por Lord John Maynard 

Keynes significó el parteaguas de la teoria económica. En 

base a l•::>s principi•::>s clásicos, en los q1.,1e fué formado, Lc•rd 

Keynes criticó el razc•namient.i:i ecc.nómícc1 prevalec ient.e, 

dando pié a la creación de la macroeconomía. 

La trastocación que sufrió la teoria económica es 

evidente en el estudio:. de la tasa de interés y su 

consideración como variable activa que determina el nivel de 

prec i•::>S 

liquidez. 

en base a la curva de la preferencia por la 

El objetivo de la ciencia económica cambió de la 

asignación de recursc•s a la clet.err1linación de la demanda 

agregada. 

Mientras qL~e para lc•s economistas ne•::>cl<é1sicc•s, la 

producción estaba limitada por la escacez de recursos, 



hurr1anos Y rn<01teriales y ·::iL~e P•::lr t.ant.c• la suprema ley de la 

competencia equilibraria los nlercados, 

lo co·nt.rarici. 

Lord Keynes 5ost.iene 

La inlroducci1:1n clel concepto de la demanda eft1ct.iva 

significa que la producción podria asegurar un bienestar 

social mayor mediante la intervención del gobierno y la 

utilización de politicas r11onetarias y fiscales en la 

dirección correcta que aseguren el pleno empleo, mientras se 

evita la inflación. CKaldor, 1983) 

La teoria keynesiana apartó una redefinición de las 

funciones del dinero, más allá de ser un mero agilizador del 

trueque. El dinero es, en la teorla q0e nos ocupa, además de 

unidad de cuenta •:iue facilita los intercambios, un medio de 

atesoramienlo de valor; lo que para la economia clásica es 

un absurdo ,ya •:iue para los neoclásicos el atesoramiento es 

algo improductivo. 

Pa1'<01 lc•s eco11omistas clásicos fue irnpc•rtante la 

cantidad de diner•:. •:iue era at.es•:•rada po;:ir sus efectos en el 

nivel general 

retardaba la 

de precios, en el sentid•:• de ·:iue ésta acción 

velocidad de circulación de la moneda. Sin 

L•::ird Keynes apunta •:iue la cant.idad atesorada sól•::i 

puede alterarse si la cantidad t.•:.tal de dinel'•:• es rn•:•dificada 

o si la cant.idad de ingreso varia. 

A dife1·encia de sus rnaestros este econc.wista del ~::ing's 

C·:il le•:;ie se interesó en lc•s pl'C•blernas del rnt.mdo real. Para la 
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teoria keynesiana el dinero es importante en tanto ~es un 

eslabón entre el presente y el fu~Jro' Coroo el dinero no es 

la lasa de interés, dt:-st.r·uye la 

dicotomia clásica. Las variables reales son fuertemente 

afectadas por las variables 

Para el keynesianismo la dicotoMia real es otra; 

"La división de la economia en t.eoria del vc1lor y la 
distribución pc•r una parle y tec•ria del dinero por la 
otra, es, en mi opini6n,una separacion falsa. Sugiero 
que la dico~:imia correcta es entre la teorié de la 
industria o firma individual y las remuneraciones y 
distribución de una cantidad DADA de recursos entre 
diversos us•:is por una parte y la t.eoria de la 
producción y la ocupación EN CONJUNTO por la otra." 
(Keynes, 1936, pgs. 281-2821. 

La interpretación keynesiana de la dicotomia dió como efecto 

la creación de t.eorias ~:ilist.icas, (bgli~iic ibeg~iesl; en 

las cuales, como se"ala Hahn 

" ... la agregación no es la simple adición de entidades 
micro. Por lo mismo, la Teoria General muestra que la 
interacción de muchas necesidades individuales necesita 
una t.eoria especial." CHahn,1983,pg.4) 

Sin embargo, n•:• es por esto que Lord Keynes muest.ra su 

desacuerdo con la microeconomia. De hecho Lord Keynes 

reconoce, en la Teoria General y en otros de sus articules, 

la gran aportación de los clásicos con el est~dio de la 

economia individual. 

La ubicación t.ernporal de la corriente de pensamient.c• 
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economic6 keynesiano se sit~a en el periodo de entreguerras 

en Occidente. El amplio desempleo de la década de los aNos 

treinta descarto la posici¿m clásica que exalta las virtudes 

autocorrectivas del sistema. La teori'a neoclásica atribuye 

las causas, ant.e un descenso continuo en la prc1dL~cción, a 

imperfecciones en el mercado; en particular el desempleo es 

atribuido a la actividad de los sindicatos y a su negativa 

a reducciones salariales. 

Jc,hn Maynard Keynes ( 1:::::=::~: - 1946) fue el 

ec1:1n1:.imista que teorizó cciherent.ement.E".:' el dt.·serr1ple1:• de la 

época, atribuyendo las causas a una insuficiencia de demanda 

efectiva por parte de los diferentes agentes económicos 

ca~az de mantener un nivel de producción que emplee la 

fuerza de trabajo disponible en el mercado de trabajo. 

En relación con la ocupación, tomando como base el 

pleno empleo de los recursos, para los economistas clásicos, 

a menor costo del trabajo mayor será la cantidad empleada 

de 1 mi snK•. Para el los el desempleo es e)<:pl i cado:. c•:rn1Q 

herencia de altas tasas salariales que elevan el costo del 

capital, SQbre todo en condiciones de baja sustituibilidad 

de los factc•res prociL~ctivos debido a las cont.inuidades 

técnicas. La persistencia del desemplec• puede sel' atribuida 

a elementos obstaculizadores en la acción libre de las 

fu,:rzas del mercadQ. Est•:•s elementos pueden ser presencic.s 

monopólicas en el mercado laboral, tales como los sindicatos 

que se oponen a reducciones salariales y por ende al plenQ 
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emplee•. 

Segun Lord Keynes, la esencia de la teoria clásica se 

puede encontrar en la obra del profesor Pigou: ~Ibeccy cf 

''La teoria clásica de la ocupación descansa sobre 
dos supuestos: 

J. el salario es igual al producto marginal del 
trabajo, y 

I I. la 
determinado 
desutilidad 
ocupación." 

utilidad del salario, cuando se 
v.;ilumen de trabaj•::., es igual a 

marginal de ese r1)isrr11:• volumen 
(f(eynes, 19:;:6, pg. 19). 

Lisa 
la 
de 

En el desarrollo:> de su Teoria General, Lord Keynes, 

mantiene la validez del primer supuesto:> clásico; el cual 

ent.ral'\a que un awnent.c• de la ocupación sólo:> puede ser 

posible C•Jll una baja de los salari•::>S reales. Lord Keynes 

apunta dos c•bjeciones al segLindc• supuesto: a) que una ·baja 

de los salarios reales debida a un alza de precios no 

prc•duce mayc•r desocupación y b) que el nivel de salarios 

reales esté determinado por los convenios sobre salarios. 

Para Lord Keynes el nivel general de los salarios 

reales depende de otras fuerzas del sistema económico. 

La objeción •:¡ue se establece en la Te•::.ria General al 

se'.~undo postulado clásico es en el sent.icfo de que una 

reducción de salarios nominales produce una reducción 

equip1-.::.p•::.1·cicn1al en preci•:is. La caida de los salarios 

m•::.netarios se dá en Lma situación de deflc1ción balanceada. 
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Los postulados de la teoria clásica de la ocupación 

est~n acorde con el desempleo fricciona} y el desempleo 

volunt.ario. Lord Keynes ap1::irtó el cc1ncept.1:1 de.~ desemplec• 

involuntario, cuya existencia es negada por la teoria 

clásica . 

. . los hombres se encuentran involuntariamente sin 
empleo cua~1d.:1, en el ca.so de •:::¡ue se produzca una 
pequena alza en el precio de los articules para 
asalariados, en relación con el salario nominal, tanto 
la •::>ferta total de man.:. de obra dispuesta a trabajar 
por el salario nominal corriente como la demanda total 
de la misma a dicho salario son mayores que el volumen 
ele C•CUF•ación t->(ist.ent.e.'' (Keyni::~s, 19::::6, pg.2:::). 

En la Te•::>ria General se define octipación plena cuando 

existe desocupación involuntaria. En al 

ti'at.amient.:. de los salarios monetarios, L•:ird f<eynes, l•:JS 

toma como precios inst.itucionalizados , o bien, utilizando 

un término keynesiano adroioisier~d eric~s. 

L>::>rd Keynes n•:i ere,:;, en el equilibri•:• de pleno:> emple•:i; 

ºLa demanda efectiva que trae consigo la plena 
1:1cupación es un casc1 especial •:iue sólc• se realiza 
cuando la propensión a consumir y el incentivo a 
invertir se encuentran en una relación mutua 
par ti cu lar.º (f(eynes, 19:36, Vil. :39). 

Péginas más adelante éste economista senala: 

"Dad.:. el nivel de la propensión a consumir, el nivel de 
equilibrio:> en la >:ocupación dependeré de la magnitud de 
la inversión corriente. El monto de ésta dependerá de 
l.:. que llamaremos el incentivo:> a invertir, que como se 
verá, depende de la eficacia marginal del capital Y el 
complejo de las tasas de interés para préstamos de 
diversos plazos y riesgos 11

• (Kt:ynes} 1'3::::r.:., t=";J .. 54). 



La teoria keynesjana, 

polit.icc1 fi~·C¿t.l 1 dM ic i t. 

aumentando la inversj6n privada o bien reduc1end1~ la carga 

impositiva para que repercuta en un incremento de li~uidez 

dispc.¡;ible 

económicos. (Trevit.hick, 197'3). 

El desarr1:il lo tei~::ir-ico ke.ynesic1ni:1 part.e dt.~ la t.eoria 

cuant.i t.at.i va. una parte la velocidad de 

sólament.e inest.able sino incuant.ificable. Por otra parte c•l 

darse cambios en la oferta de dinero los efectos mas rápidos 

s1J~1 en las cant.idades en vez de :;er ¿n li:is prec íi:>s. En su 

1 ógi ca, una política monet.aria recesiva tendrá efectos, 

prime1·0, Dado 

·:¡ue para los keynesianos e)dsten precios rigickos •:• de lent.o 

ajuste, la tasa de int.erés es el inst.rLrn1ento q1.,1e el gobierno 

puede utilizar 

keynesianos esperan que la tasa de interés real (tasa de 

int.erés menos la tasa inflacionaria) module el grado de la 

restricción implícita en las polit.icas monetarias. 

Lord Keynes en su Teoria General redefine la teoria 

cuantitativa de la siguiente manera: 

Si hay elasticidad perfecta de la oferta, en tanto 
haya desocupación, y perfect.c• inelasticiad de la misma 
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tan p'f'ont.i:1 come• s.~ .. etlc.~nza la ocupci.ci1:q1 cornplPtc1, y si 
la demanda efectiva cambia en la misma proporción que 
la cantidad de dinero, la teoria cuantitativa del 
din1;i,r1:1, puede enunc.iar·s~? C•:irno si:;iu~~: ··mientras ha.ya 
descicupaci6n, la ocupación cambiará proporcionalment.e a 
la cantidad de 1~inero; y cuando se llegue a la 
ocuF•aci6n plena, los precios variarán en la misma 
proporción que la cantidad de dinero. J'' (Keynes, 1936, 
pg. ) . 

Es roc•ment•:• de seiiala1- la observación ·=iue realiza el ::;r. 

Don Patinkin (1971) acerca de las diferencias que no hacen 

posible considerar a la t.eoria keynesiana como una variación 

de la escuela de C:ambrid·~e, en particular la versión de los 

saldos en efectivo. 

nivel 

"La primera es la diferencia entre la relación que 
guardan ambas teorlas con una de las distinciones 
capitales del análisis económico: la que se hace 
entre existencias y flujos. En particular la 
teoria keynesiana de la preferencia por la 
liquidez se ocupa de la relación óptima entre las 
existencias monetarias y las de otros activos, mientras 
que la teoria cuantitativa (incluida la escuela de 
Cambridge) ha atendido ante todo a la relación 
directa entre el medio circulante y el flujo del 
gasto en bienes y servicios. Además, el análisis 
de ésta relación en la t.eoria cuantitativa, o bien 
no establecla la diferencia entre las existencias 
y flujos o si lo hizo, fue con cierta imprecisión. 
Otra justificación que hace inviable la 
aseveración de las diferencias es respecto a uno de los 
pr•Jblemas centrales de la teoria moneta1•ia. Pues aunque 
los te6ricos cuantitativos hayan reconocido ese influjo 
n<:) lo i11tegraron a su pensamient•::<. " 
(Patinkin,1971,pg.144). 

El análisis keynesiano arrojó el resultado de que el 

de pre e i•:>s l11:i depende tln i e a, y ni siquiera 

principalmente de la cantidad de dinero. 

plazc,, un increr1ientc:. de la cantidad ofertada de dinerc• 
' 
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afecta, en la l6gica keynesiana, los vol6menes de inversión, 

repercut.iendo en la demanda y fin2.lr1h?nt.e en los precios, pi:ir 

gue no puede afect.ar la producción. 

Respecto a los precios, Lord Keynes, muestre• sLi 

acuerdo con las consideraciones sobre el nivel particular de 

los precios por el lado de la ofert.a, pero su aportación 

innc1vad1:i\"a es por el lado de l.::i demanda. 

C ... )''el nivel de precios (considerando conocidos la 
técnica y el equipo) depende, en parte, de la unidad 
de salarios, y en parte, del volumen de ocupación. De 
aqui que el efecto de cambios en la cantidad de dinero 
sobre el nivel de precios pueda considerarse compuesto 
del que ejerce sobre la unidad de salarios y del que 
tiene sobre la ocupación."CKeynes, 1936,pg. ). 

En la Teoria General se explica que los cambios en la 

cantidad de dinero ejercen su influencia, primeramente, 

sobre la magnitud de la demanda efectiva, antes que sobre 

los preci•:>s. 



En palabras de Lord Keynes, la teoria de los precios, o 

sea el análisis de la relación entre los cambios en la 

cantidad de dinero y los del nivel de precii~s, con el fin de 

avel'iguar la elast.icidad de éstos l'.lltimos en respuesta a las 

modificaciones en la can~idad de dinero, debe tomar en 

cuenta que: 

el efecto primario de un cambio en 18 
dinero sobre el volumen de la demanda 
ejerce al través de su influencia sobre 
interés. 

cantidad 
efectiva 
la tasa 

de 
se 
de 

Si ésta fuera la ~nica reacción, el efecto cuantitativo 
podría derivarse en tres elemen~~s: 

"a) la curva de la preferencia por la liquidez, "que 
nos indica en que cuantia tendrá que bajar la tasa de 
interés para que el nuevo dinero pueda ser absorvido 
F~r poseedores inclinados a recibirlo; 

"b) la curva de las eficacias marginales, "que nos dice 
en cuanto aumentará la inversión a consecuencia de una 
baja dada en la tasa de interés, y 

"c) el multiplicador de inversión ,•que nos ilustra 
sobre cuanto subirá la demanda efectiva , en conjunto, 
c1:in un aument.1:. dad1::i en la inversión. 11 <Keynes, 
1 '336 , pg . 2:.::r; ) . 

Es interesante hacer notar ·~ue e)dst.=, Lm pLiente teórico:> 

entre la t.eo:oria clásica y la ruptura Keynesiana. Esta 

c.onexión es establecida po:or el economista sueco Knut 

Wicksel 1, quien no acepta la consideración claéica de la 

velocidad de circulación del dinero co:omo una variable 

c·~nst.ant.e. Este economista profundiza, además, en el estudio 

de la tasa de interés. 
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El Si·. Wicksell C1851-1926l considera los periodos de 

ociosidad del dinero. Aunque se~ala que la magnitud promedio 

de circulación roonet.aria es una const.ant.e, 

análisis e>::i st.enc i a dE· un sist.erna 

al"iade a su 

e r'edi t.i e ic• 

Para éste econc•mista exist.e une• t.asa de i nt.eres natural 

y otra monetaria. La tasa de interés monetaria puede ser 

movida al alza o a la baja seg~n el sistema bancario expanda 

o contraiga el crédito. La tasa de interés natural 

variar de acuerdo a las condiciones de eficiencia 

puede 

de la 

1='1 .. C•dL~c e i ón, 

de trabajo, 

monto de capital disponible, cantidad ofertada 

tierra, etc. La diferencia entre ambas tasas 

sirve para la explicación de los movimientos en los precios. 

Cuando la tasa mo::<netaria es inferior .a la natural l•:<S 

precios se moverén al alza. En la lógica wickselliana la 

inflación es prodLAct.c• de un e;<ceso de der11anda P<1ra 

invei·sión. CQLdjanc•, 1'381) 

El Sr. Wicksel 1 sc•st.iene la enckogeneidad de la oferta 

monetaria y vé en ésta la razón que imposibilita que la tasa 

monetaria iguale a la natural. Su razonamiento revierte la 

causalidad clésica en el estudio del movimiento de precios; 

para Wicksel 1, los preci•:•s se ajustan de acuerdo:• a l•:>s 

movimientos en la tasa de interés. 

La aportación importante de Lord l<eynes es el 

trat.amie11t.o dinámico de la ec•:1nc1mia y el rompimient.c• de la 

dic•:•tomia clésica mediante el estudie• de la t.asa de interés. 



En palabras de Lord Keynes los principales fun1jamentos 

de su desacuerdo con la teoria clásica son los siguient.es: 

1. '1 La teoria ortodoxa supone que poseemos un 
conocimiento del futuro bastante distinto del que 
realr~ent.e pos~emos. Esta idea se deriva del 
c~lculo Benthamita. (l). El restJltado ha sido una 
teoria equivocada de la t.asa de interés. 
1'Es cierto que la necesidad de igualar los rendimientos 
de la posesión de prést.E1roos y activos exige que la tasa 
de interés sea igual a la eficiencia marginal del 
c,:;..pilal, pe1 .. 1:1 esto ni:i nos dice en •4ué nivel se dará l,=:i. 
i-;;¡ualdad. 
''La teoria c•rtodoxa considera que la eficiencia 
marginal del capital es la que vá marcando el 
paso. Sin embargo, la eficiencia marginal del 
capital depende del precio de los activos del capital; 
y puesto que éste precio es el que determina la 
tasa de la nueva inversi6n, e consistente, para que 
hay~ equilibrio, con un sólc• nivel de ingi'eSC• nominal. 
"El sistema ortod•:>)<o siempre ha asumido irnpl ic i t.amente· 
que el ingreso está dado y, especif icarnente, que 
se encuent.ra en el r1ivel que corresponde al pleno:• 
ernplei:1 de lc•s recursos di:.ponibles. ::;upone sin 
explicitar que la politica monetaria es tal que 
rt1ant.iene la tasa de interés al nivel del pleno 
emple1:1. 
"Asi en luoar de que la eficiencia marginal del capital 
determine -la ta.sa de interés, le• ciert.o es ·:¡L~e es ·la 
tasa de interés la que determina la eficiencia 
ma1··3inal del capital. 

2."La teoria ortodoxa hubiera descubierto el efecto 
mencionado:> de no haber c>bviado que es necesaria una 
teoria global de la oferta y la demanda. Dudo que 
rnuch•:>s ec•:>n•:>mistas hoy acepten la Ley de Say de ·~ue la 
oferta crea su propia demanda. Pero no han sido 
C•:>nscientes de que impliciment.e la han asumido. 
Asia ley psicolóca en que basa el multiplicador la 
pasan inadvertida. l~·:o se ha rec•:>noc id•:i que la 
cantidad de bienes de consumo que conviene a los 
empresari•:>S producir es una funcióde la cantidad de 
bienes de inversióque les cc1nvenga producir. "(f(eynes, 
1'3:37, p•3. 143-144). 

(1) Jerewias Bent.har,., 074.e-18:32). Whc• t.haL~ght. t.hat. t.he airo or end 
of life es happiness identif ied by him whit pleasure, an~ the 
highest. rnc•ralit.y is t.he pursuit. of great.est. happiness c•f t.he 
greatest number. COxford English Dictionary). 



En una crisis la preferencia por la liquidez se 

eleva abr~amente lo que representa no es un incremento en el 

atesoramiento sino, un violento crecimiento en la tasa de 

int.erés. 

La elevaciO de la t.asa de interé es la alt.ernat.iva al 

increment.o del atesoramiento cuando se trata de sat.isfacer 

una creciente preferencia por la liquidez. 

Si el desempleo crecióor una insuficiencia de la demanda 

efectiva, mediante u11a 'imagen - espejo' la. i nf lac ión 

puede ser causada por un e::-~cesi:1 de demanda s1:>bre el 

real producible. (Tre~ithick, 1979.) 

La e:":plicación de una inflación pc•r presión de derr121nda 

es perfect.ament.e enten•jible para l•:•s tiempos de •:;iuerra, sin 

ernbargi:1, como sel'\ala Trevithivk (1975) , ésta tesis aporta 

cierta luz para el examen de las econc•mias de pc•sguerra ·=iue 

'mellizos diabólicos'; elevadas tasas de 

inflaciónccn1juntament.e con altc•s indices de desempleo. 

Estudi•:lSQS del pensamie11ti::i keynesia111::a la 

inflación se!"ialan la obra de Lc•1·d Keynes ( 1940) .'.:l:JQ!ll i,Q eai:i: fQJ: 

ibe wair.'.: como el escrito básico para análisis posteriores. 

(Frisch, Trevithick, 1975), Este trabajo corresponde 

a la declaración da guerra de 1939, en el cual, Lord Keynes, 

vuelca su atención sobre el financiarnient.o de la campal'\a 

bélica que no recayera sobre la extensión de la inflación ni 

e11 det.r• i ment.o de 1 c1jnsum1::a pr i vad1:1. 
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Lord Keynes en su panf let.o de 1940 apunt.a el uso de 

i nst.rumento ut.iliz?..do para 

Y.Cll . .mifüJ:Y 

financiar 

:;;Gl'.l'.iD9>i, 

la Pr i me1•a Guerra 

Mundial . El •:•rigen de est.os al t.os ahi:•rros est.uviJ. en la 

'torrencial 

acaparadores, 

que la inflaci6 otorgó a 

La dist.ribuci6n del ingreso 

estuv•:. inclinada en favor de aquel los g1·upos •::¡ue t.uvieron 

una alta propensión a ahorrar , o lo que es lo mismo, una 

baja pri:ipensión a consumir. Es en este 9\"upo econórúici::i que 

fijó su at.enc ión para recctúdar 

impuestos.CTrevit.hick, 1976l. 

El mc•delc1 que Lc•rd Keynes desarrolla en 1:::1?:!'11 i-o BOIY üu: 

ibe w;;i:c es identificad•:• por la e:dst.encia de una brecha 

inflacionaria iailªiiCDOIJ:Y gae. CFrisch, 1983). Un 9Gle 

inflacionari•:• e:,<ish~ en C•:•ndiciones en •::¡ue la tasa act.1..1al de 

salarios excede a la tasa de equilibrio de pleno empleo. 

CT1·evithick, 1'37S). 

El g;;ie evoca increro1ent .. :•s de salarios rnonet.a r i cis 

designados por el crecimiento de salarios reales más rápido 

que la productividad. CTobin, 1972). 

En el modelo dinámico desarrollado por Lord Keyners en 

l:k!'ll 1:i:. ea'.!'.'. ü:!l:: tbt: waJ: sobresalen ciertas caracteristicas 

importantes que sc•n sel"ialadas pc.r Trevit.hick ,(1975), estas 

s1:in que: 

1. la t-é<Sé< de inflación puede ser más o menos constante 

por la guerra siero1p1·e •::iue el tiempo de ajuste, iime=lrug, de 

salarios a precios sea el mismo. 



2. el modelo desarrollado muestra una int.eresante 

respuesta ( ... ) : la tasa anual de inflación puede resultar 

de la emergencia de un gae inflacionario que puede depender 

de a) la velocidad de reacci6de salarios a precios y b) de 

la extensión inicial del g~e inflacionario. 

3. el proceso de desarrollo inflacionario es el 

sentido por el cual el sae es cerrado. 

El gae inflacionario puede ser cerrado mediante una 

reducción en los salarios reales en una proporción @, en el 

m•:ide lo de Lo::lrd Keynes, esta reducción es efectuada teniendo 

el cree imient.•::i de los precios un paso adelante del 

increm~nto de salarios. Si la inflación de precios llegara 

a su fin, los salari•Js podrian igualarlc•s después de Lm c11'10 

y el g~e inflacionario puede ser reabierto. (T1·evi thi ck, 

197.S ) . 

En cuanto a las recomendaciones de politica económica 

Lc•rd l(eynes mantiene una posición interesante. Pese a qLie no 

tenia a los pc.Jiticos en buena estima, él no pLido resistirse 

a sucumbir ante los encantos de la politica. Fue asesor del 

s•:•biern•:• británico:• en diferent.es ocasiones. Sin ernbargc• sus 

palabras son claras: 

"el objetivo de nuestro análisis -hace referencia al 
análisis desarrollado en la Teoria General- no es 
proveer un mecanismo o método de manipulación ciega 
que nos dé Lma respuesta infalible , sino dotarnc•s de 
un método organizado y ordenado de razonar sobre 
pr1:;)blemas c1:•\icret.1:is; y, después que hayau1os alcanzado 
una ccinclusión provisional / aislandi:• los element.c•s de 



complicación un1:1 a LH"\O, t.endr•f:-fflt:•S .::¡ut? volver s1:1bre 
nuest.ros pasos y t.ener en e uenta, lo me j.:01' que 
podamos, l~s probables int.eracciones de dichos 
elementos. Est.a es L:-i nat.uraleza del pensamienti~ 
económico 11 (f(eynes, 1936.pg. ). 

En sus recomendaciones para el ccmtrol de la inflación 

fijación de salarios en coordinación con los sindicatos y 

por subsidiQS necesar io:>s para est.abi 1 iza1' el co:>st•:• de vida. 

Aunque en sus diferentes recomendaciones al ~Cbao~ellcr gf 

.±.be E;;:;~beg1,mr'.'. par;;, los presup1_,1est.c•s de 1940 y 1941 los 

La lógica keynesü111a seost.iene el uso de la pol!tíca 

fiscal como el mejor ínstrumentQ para el maneje- de la 

ya que act.ua sot•re sus t. res cc•r11ponent.es: 

consumo, inversión y gast.o gubernament.al, en tanto la 

pQlitica monetaria sólo tiene repercusiones sobre el nivel 

de inversión. Asi el control de la inflación será logrado 

mediante una politica rt?st.rict.iva de der11anda, el instrumento 

ídónec1 para elle• es el tJso de la pQl.it.ica fiscal. 

<Trevit.hick, 1979). 
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Vi..• 



I.3. CURVA DE PHILLIPS. 

Se ensena la curva de Phillips como la relación 

funcional entre la tasa de inflación de salarios y el nivel 

En términos crudos sugiere que el pleno 

empleo causa inflación. 

La sintesis neoclásica atribuye la relación que plantea 

la curva de Phillips a la teoria keynesiana. Sin embarg1:i, 

no pertenece a ést.a t.eoria como a ninguna otra. De acuer1:k1 

C•::>n la e:<presión de Tc•bin (1'372), es Lm encuentro empiric•:• 

en busca de teoria, al igual que la obra de Pirandello: 

"Seis personajes en busca de autor". 

El origen de esta relación, y en particular el nombre, 

deviene de la obra del economista británico A.W. Phillips : 

~Ibe ris:l<iiüm' t:ie.iween l.JDt:[J)!ÜQY[J)t:lJi ;rnd .tbe ta.te Qf c.baoge Qf 

m~meY l!lra9e¡; rates io ibE: Uoiied t:in9dQm, 1861 - 1957." 

( 1 '35:3) . 

El diagrama de puntos que obtuvo este alitor, en su estudie• 

de las tasas de inflación y deser11ple•:• en el Reino Unido 

durante casi cien al"ic•s, tiene un parecido bastante 

apro)<imado cQn una hipérbola de pendiente negativa. 

Ante el 

Phillips las 

demoniaco irade=aii que sugiere la curva de 

criticas han sido vertidas, en diversa 

intensidad, desde las diferentes corrientes teóricé1s de la 

economia. 
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Bajo la óptica keynesiana, el desempleo se atribuye a 

la incapacidad gubernamental para seguir politicas más 

expansion1stas. 

"La doctrina de la 'curva de Phillips' es ), la 
analogia de posguerra de la t.eoria ~~eynesiana sobre 
salal~ios y ~mpleo, asi con•o la doctrina de la ~tasa 
natural 1 es la versión cont.ernpora.nea de la posi ci1~1l1 
clásica a la que Keynes se opuso. 11 CTobin, 1972, pg.4). 

La escueL;. monetarista niega, poi- su parte, la 

e:dst.encia de 'la curva de F'hillips. Defiende la hipótesis 

de la ~ t.asa natural' de desempleo como compatible con 

cualquier fijación inflacionaria de salarios y precios. 

El profesor Friedman (1976) introduce la hipótesis de 

la tasa natural como alternativa a la curva de Phillips. El 

tratamiento de la 'tasa natural de desempleo' del profesor 

Friedman es similar al tratamiento de la 'tasa natural de 

interés' del Sr. Knut Wicksell; no como una constante 

numérica, pero dependiente de factores ··reales' opuestos a 

Con la introducción de la tasa natural de desempleo es 

posible, bajo la lógica friedmaniana, aceptar el icade=cif 

de la curva de F'hillips en el corto plazo. :3e acepta la 
v 

curva de F'hillips c.:or1-..:• t.emporal hast.a el rnoment.o en que los 

agentes económicos puedan ajustar sus percepciones a la 

realidad. Al mismo tiempo, la e;d s tenc i a de una tasa 

natural de desernpleo les permite la distinción entre una 

inflación ant.i c ipada y Wla inflación \ sc•rpres i va 1 

inilati~m) . 
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En palabras del profesor Friedman: 

!ibis siiu•iica is ieooear.ar.Y c ... l uaeooelcxooeai 
b~'k ai ibe le~el er.e~ailed bafcr.a iba 
uoaaiicieaied acceler.aiiQD ia ibe B99r.agaie 
deooaad-! (Friedman, 1976, pg. 457). 

will t:.•e 
5'155Umed 
DQOOin;;il 

De acuerdo con la corriente de la ~tasa natural' la 

~nica relación posible entre inf laci6n y desempleo en el 

largo plazo es una linea vertical. La persistencia de la 

'temporalidad' puede deberse a la imperfección en la 

capt.ación ele ir1fc1rmación, imperfecci1:1nes en la ne9ociació11 

de los contratos salariales, o bien, a la ~contaminación' 

que introduce el gobierno en la fijación de los precios. 

(Friedman, 1'376). 

Es interesante setialar que si F·ara el monetarismo marct 

1 sólo existe el tramo corto de la curva de Phillips, para 

el nK•netarisrn•J rnarck 11, que se diferencia del primero:• p•:•r 

la introducción de la ley de Okun y las expectativas 

racionales, no es válida la curva de Phillips ni siquiera en 

CFrisch, 1983) Cll. 

Un tratamiento de la curva de Phillips que merece 

atención es el que se da desde una 6pt.icc1 que podriamo:is 

llamar neokeynesiana. 

( 1) La ley de Okun corn•:• la relación entre la tasa de desempleo y 
la tasa de crecimiento::. del ingreso 1·eal. 
Para una diferenciación entre el .monetarismo ooar.ckl y oo•r.cl 11: 
F. H. Hahn e 1 ·3:30 l , .'.'.t'.li:mt:iar.ism aod ecQDQOOic i·beQrl':~! 
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sala ria 1 es sólo pueden reflejar variacion~s en la 

productividad. Bajo este supuesto, los cambios en el 

mercado dP t.rabajo no deberian producir efect.os sobre los 

salarios en el largo plazo. 

Bajo la lógica neokeynesiana, la curva de Phillips, en 

el larg1:e plazo, seria horizontal. Sin ernbargc1, 

acept.ac ion de Lm desempleo lat.ente, la curva de Phillips, 

para el neokeynesianis~~. t.endria la forma de 'L'. CWheeler, 

1979). 

Este modelo, denominado como ~fen6Meno de piso' CflQQ~ 

ebG:DQCJlG:DQD) por el profesc•r Tobin (1972.l, i mp 1 i ca que 1 a 

curva de Phillips es, en el largo plazo, muy plana para un 

c1lt.c• desempleo y llega a ser vert.ical con una tasa, 

ciertamenta, baja de desempleo. 

La pc•si e ión neokeynesiana puede sel' c•bjetada por la 

relevancia que prest.a a la existencia de la ilusión 

monetaria. 

En la act.Lialidad, existen opiniones diversas a la 

siQociQr de la curva de Phillips; c.:mcept.os que no s•:>n 

preclsament.e monetarist.as, al contrarie., t.a l es ju i e i •:>s 

pueden ser at.ribuid:•s a la escuela del empuje de cost.c•s, 

Las crl.ticas de la escuela del .c;:Qsi=i=:usb se amparan en 

la evidencia empirica durante las décadas de los ª"ºs 
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sesenta y set.enla que se opone a la hipótesis básica de la 

curva de Phillips: la estanflaci6n; inflación y desempleo. 

en el e ampo teórico se i nt. roduc en 

modificaciones interesantes: el papel de las expectativas, 

edaptativas y racionales, en la determinación de la tasa 

futura de inflación. 
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I . 4 . LA E::;CLJELA DEL CO:O:T-F'U:O:H . 

La escuela del empuje de costos (s;.Qsi::-ew:;;b) es Lma 

corriente de pensarnient.o::i eco:mómico ei:i: st<. ::;u ccinst.rucción 

ideológica se sil~a en medio de la discusión teórica sobre 

el fen6men6 .inflacionario, cuyos polos opuestos estén 

>:>cupad•:is, en un lado, por las teorias t.radici•:•nales y, en el 

otro, por las explicaciones sociop>:>liticas de la inflación. 

Las ar9urnentac i<:<nes de la escuela del J:.<:!Si=e~isb sLir9en 

com•:i exp 1 i cae ión a Lma i nf l ación qL~e no ha si do producida 

p1:ir inflacic•nes previas c•:im1:i tamp1:ic1:1 por• e~-::cesiva presión de 

la demanda. La c>:>rriente del l:.<:!Si=ewsb identifica los 

incremer1t1;,s en los c1:1st•:•s de pr1;,ducción cc•mo lcl causa 

principal de la presión inflacionaria. 

La construcción ló9ica d€·l J:.Qs1=eusb pal't.e de la 

co11siderac ión del salarie• c•:•rno el costo mas relevante dentro 

del proceso productiv<:<. Se P•:ine ·::iran énfasis en la 

c•:incentrac ión de p1:ider en grandes ci:irp1:irac ic•nes y uniccnes 

si11dicales. Este p•::iderio rnc•nc•pólicc• y oli9opólico es, se 

enfat.iza, inmune a la competencia en la fijación d.:· precios 

y sa 1 a1' i<:is. 

Lc•s econon"iist.as pa1-t.idaric1s del J:.QS1=12usb no ácept.an 

que en el mund•:• actual, la c•:•mpet.encia pueda 9arant.izar la 

estabilidad de precios y mucho rtit:-ncis el pleno empleo. Le• 

que hoy prevalece, a1··;iumentan el l•:•s, es un circulo 

4.5 



vicioso;posiblem8nte los sindicat.os fijan salarios más altos 

que las tasas competitivas co11 pequeNas consecuencias sobre 

el emp]~o y desemplAo, pero, sin ernbar:.~o, 1 os pat. r •:•nes 

t.rasladan sus pr-oducción a los 

ci:•nsumidores finales mediante la conservación de sus 

márgenes de ganancia (ms~k=uesl. (Tobin, 19721. 

Entre las razones de la popularidad del diagnóstico de 

la inflación por el poder monopólico est~ la identificación 

de precios administrados con concentraciones de podar 

" No cabe duda que ha existido un incramento secular en 
el predominio de salarios y precios administrados 
conactado con la relativa declinación de la agricultura 
y otros sectores de auto-empleo <seli=emelcxmeuil. 
Este desarr•:.l lo probablemente ha cont.ribuido a la 
brecha inflacic~aria de la economia por la ampliación 
del ni'.lmero de mercados de t1'abajo donde la respuest.a de 
salaric•s mcinetarios, a un e::<ceso de 1:iferta lab•:•ral, es 
m•s lento que sus respuestas a los excesos de demanda 
de 1 rll i snio::• . " ( Tob in, .l '372, pg . 14 l . 

La escL~ela d.;:-1 t:Qsi=E=~IJSb es un rami l let.e de te•:•rias; 

algunos de sus partidarios sostienen que un an•lisis 

satisfactorio de un proceso inflacionario no puede ser 

realizado sin traer a colación el estudio de la est.ruc~1ra 

inst.it.ucional del t.rabajo, en vista de gue es al 1 i dc•nde se 

determinan los niveles salariales y de precio::>s. 

De part.e de lc•s eccn1cornist.as ·:¡ue est.án de acuerde• con 

l•JS planteamientos del .i::cs.t=eusb es t.raida a la mesa de 

46 



discusi6n el problema de las diferencias entre salarios 

<wases diffeceoiialsl. Ellos opinan acerca del llamado 

~salto de rana' Cle~e=frQg); 

realiza11 algunos salarios, 

que consiste en el salt.c• que 

sin incrementar su respectiva 

productividad., con el objetivo de preservar su posición 

relativa al interior de la estructura salarial. (Trevithick, 

1979). 

Dentro del est~dio de la estructura 

mencionar la hipótesis de la dualidad en el mercado de 

trabajo. Esta hipótesis senala la existencia de un sector 

un interior de lo::<s Primario::< y 

trabajadores. Los trabajadores 

al 

del secundario 

tienden a ser serviles, mal pagadoJS y a tener un SiGiiws 

so:ocial inferio:>r, la relación cc:on sus supervisores es directa 

y sin mediación·de reglas . Los partidarios de la dualidad 

laboral sostienen que la inflación es originada en el otro 

sector;en el primario, donde el contrato salarial es 

reglamentado y existen institucicrnes para las negociaciones, 

mismas que son a largo plazo. CPiore, 19791. 

El razonaroien1't.o:• de leos t.eóriccos del t;QSi::eusb se opone 

a la lógica de la escuela monetarista. 

páginas anteriores que la escuela neoclásica encuentra en la 

creciente oferta monetaria la caus¡;¡ del incremento:o del 

nivel de precios, respaldando sus ponencias con una enorroe 

evidencia empirica Leos ecconcomistas part.idaric•s de la 

escuela del ~asi=eusb subrayan que es necesario leer las 
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est.adisticas en dirección contraria a la lect.ura neoclásica. 

Los teóricc•s del t.Qsi=eu,;b ot.organ w1 rcol pasivo a la oferta 

monetaria. Su lógica versa en el sentido de qtie primero se 

dan los incrementos autónomos en el nivel de precios y desde 

aqui llaman (t.;;illing=fQI:.tb) a moneda. 

(Trevithick, 1'37'3), 

Las anti-inflacionarias tan 

diversas comi:i P-1 ci:)t1.junt.i:• de t.ei:irias que cc1mpont=:n la escuela 

Sin embargo, un ingredient.e esencial para el 

del 'tigre inflacionario' es la implementación de 

una politica de ingresos. 

En los paquet.es anti-inflacionarios de la escuela que nos 

1:icupa, 

cm1t.rol 

se an•:•tan rec•:imendac i •=•nes •:iue van desde un may•::>r 

de los sindicat.os, ator1iización de las grandes 

corp•:irac io:ines, hasta un desrnant.elamient•:• de la empresa 

privada y el fin de la econc®ia mixta. 

Ant.e las recomendaciones de la escuela neoclásica P•::>r 

un estricto control de la politica monetaria, la escuela del 

al otorgar una pasividad a la oferta monetaria, 

como:> lineas arriba se ha mencio:inado:i, no:i creen que sea af icaz 

como tampoco necesario. 

Una de las crit.icas roas fLie1't.es que ha rec ibidc• la 

escuela del t.!:!Si=ei .. Hob ha sido el sefialamient.o de su 

incapacidad para dar una explicación a la inflación actual 

como fenómeno internacional. 
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En la actualidad es sumamente dificil distinguir si las 

causas de le. inflación s.-, deben a un ernpLJje de costos (J::Q51= 

ELI5b) o a una presión de demand;;, <di:;:m;;rnd=E2ull). 
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I. S. ::;:oc I OF'OL J TI CA::: DEL FENCWJENO 

INFLACIONAR iO. 

Ant.e la diversidad y complejidad del desarrollo 

inflacionario en las sociedades contempotaneas, y de América 

Lat.ina en part.icular, surgen explicaciones del fenómeno 

inflacionari~ que intentan avanzar ante el fracaso de las 

teorías convencionales. 

Hern•:•s a1io:ot.ado:• acerca de la t.e•:>ria cuant.itativa que fue 

de gran utilidad para dar una explicación del fenómenc1 

inflacionario en los aNos veinte; atribuyendo la inflación 

a una circulación monetaria cada vez mayor. 

La teoria keynesiana se presentó como critica a esta 

posición clásica. Fijó su atención , a diferencia de la 

taoria anterior, en los niveles ingreso-gast.o. Enceontró las 

causas de la inflación en una presión excesiva de demanda 

sobre el ingreso real producible. 

Keynesianos de posguerra defendieron su análisis con 1~ 

curva de F'hillips, haciéndose acreedores a la critica 

friedmaniana. Aport.aron un men~ diabólico a los hacedores 

de politica económica: desempleo o inflación. 

El monetarismo se concentra, por su parte, en los 
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guardianes de la maquinita de imprimir billetes y les pide 

Ctbst.enerce Critican la falta de eficiencia de los 

gobiernos para llevar adelante una economia establ~, mas 

rara vez explican las presiones causales de la elevación 

generalizada de precios. 

"Es obvie• que la raiz de la inr·lación está ligada a la 
estructura social y polltica en general, más profundamente 
con el conflicto politice-social existente, en particular , 
con el manejo de dicho conflicto. CHirs~man, 19851. 

Las fuertes presiones inflacionarias caracterizadas en 

América Lat.ina han tenidc• dos int.erpret.acim1es: la bien 

grupc• de ecc•nomist.as en los é1\"ic•s de 1950 y 1~J60 y la otra 

c1:irriente llarnad<:t .. forc~·3t?•:i de ·3uerra' tesis 

·:iue aunque se apoya en bases estruct.uralist.as, tiene un 

desarrollo teórico algo diferente y difuso. OH rschrnan, 

19::::5) . 

El t;r. 

dentr•::o de su estudio:• de la corriente esti·uctural is ta que 

explica la inflación . Este modele• desarrollado en 19E'·2 co::on 

de Baumo:>l tiene supuestos similares al 

estructuralisrno latinoamericano: rigideces en oferta para el 

mercad1:i nac io:>na l y la ex:por tac ión. I gU<• 1 dad de l·:iS 

incrementos salariales y diferencia en el cambio de los 

indice!''o de product.ividad de ambc•S sect.cores. 

En adelante nos referiremos al est.ruc t.1..11·a l i smo::o 
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I . .S. 1. TESI!:C; ESTRIJCTURALISTA. 

La explicación est.ruct.Liral i sta del 

inflacionario se presenta, claramente, c·~m·:r ant.a•:¡ónica al 

pensamiento monetarista. 

Para los ec oncim is t.as partidarios del 

estructuralismo la inflación no es un suceso puramente 

lo cual no niega que dicho evento utilize las 

cat.eg•:•rias monetarias para su expresión El principal focc• 

de atención de esta corriente de pensamiento se centra en 

el problema inflacionario en paises en vias de desarrollo 

En palabras del profes•::>r No::.yola uno de l•:is mejcires 

e)<ponent.es del pensarid ent.o est.nic t.ural i sta en América La ti na 

( l); 

''La inflación no es un fenómenos monetario; es el 
l'esul tad•:o de desequi 1 ibri•:os de caráct.er real q1.ie se 
manifiestan en forma de aumentos del nivel general de 
precic•s. Este carácter rec<l del procese• inflacionaric1 
es mucho más percept.ible en los paises subdesarrol lad•:•s 
•:¡uP. en los industrializad•:•s." <No::.yola, 19.Sf:.., 1'3:37. 
pg .67). 

(1) . .JLian F. Ne.yola Váz·:iuez, (1922 - 19E·2) ecconor1iista 
mexicano, precursor del estructuralismo latinoamericano. 
Miembrc• de la CEPAl y FMI. Asesor del g•:•bierno 
revolucionario de Cuba. 
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Las diversas explicaciones estructuralistas de la inflación 

parten de la 1:1bservac ión de 'cuellos de botella' en 

importantes sec~::.res de las economias en desarrollo. En 

especial se menciona el sector agropecuario y su producción 

para el mercado interno y la e~~portaci6n . Insisten en la 

invocación de un retraso sectorial en la producción como 

causa de la inflaci6n . Los desbalances y desequilibrios 

que se ocasionan, al tener insuficiente oferta y diferentes 

ritmos de demanda originan alteraciones en los precios 

relat.iVQS. O-ti rschman, 1'3:3.S. Paz, 1'3:3:2). 

Seg~n la tesis est.ructuralist.a para comprender la 

i nf lac ión en los F·ai ses de América La t.i 1121, es necesari1:i 

contar c•::.n un ba·3aje diferente al ap•::.rtadc• P•:lr las te•::.rias 

t.radi c i•::.nales. 

Contráriamente a la ortodoxia, el es true t.ural i smo n•::. 

asegura que el sistema de precios corrija los desequilibrios 

reales en una eci:i11omia en crecimiento. 

A b::.s teóric•s del est.ruct.tAralismc• t.ampc•CC• les parece 

adecuada la e)<Pl i cae ión keynesiana que pl'C•pone las causas 

inflacionarias como provenientes de una sQbreinversión o de 

un exceso de demanda f::!>=<ioti= de la c•fert.a producible. 



Según la tesis astructuralista, para una explicación 

co::ihr;rante del fenómeno i nf l ac i cina r i i:• en 

subdesarr•:• l ladas es necesario la obser·vac ii:~:in de SI.'.,! 

estructura. Para el análisis estructural a;dsten tres 

factores: elementos de carácter institucional, de carácter 

dinámico y, finalmente, factores estructurales. Vale anotar 

que el término ·estructura' as usado ambiguamente. (Paz, 

19:32). 

En la lógica de la escuela que no::is ocupa , en especial 

dentro del pensamient•::i 'ncoyolista' se dist.ingue el énfasis 

puesto:. en la e;<plicación de causas básicas y mecanisriws de 

propagación de la inflación . 

nlas presiones inflacionarias básicas se originan 
c•::imúnmente en desaquilibric•s de crecimient.c• 
l•::icalizad1:is casi siempre en •:k:is sectcires:cc1mercii:1 
exterior y agrictJltura. Leos mecanism•:os de propagación 
pueden ser muy variados, per•::i no::irmalr11ente se puedei1 
agrupar en tres categorias: (el mecanismo fiscal (en el 
que se incluyen el sistema de previsión social y el 
sistema cambiario::i), al mecanismo del crédito y el 
1Y1ecariisrno de reajust.e de preci1~s e ingresi:1s. 11 (Noyi:>la, 
19.56' 1 ~187' pg. 69) . 

La e;<:plical.ón estructuralist.a <1punt.a qLie son las causas 

básicas las que determinan, primordialmente, la intensidad 

de una inflación, miswas que se ven respaldadas por los 

mecanismos de propagación. Por lo tanto, para una solución 

al pro:lblema inflaci•::inario es imprescindible la 
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identificación y diferenciaci6n entre la causa básica de 

la inflación y el mecanismo por el cual se diseminó. 

:; i lo que interesa es la cuantificación de la 

intensidad de la inflación €•>o: i st.en , segt~n los 

estructuralistas, dos vias~ una es la medición de la 

V<:--triación dE:~l nivel de precios. La i:•t.r-a via es, -si se 

acepta que la inflación es la pugna entre los diferentes 

grupos sociales por conservar o incrementar su participación 

en el ingreso nacional -, precisamente, los cambios en la 

distribución del ingreso. (Noyo:ola, 1'3.56). 

Es interesante anotar tres afirmaciones que realiza el 

Pl'O:•fesc•r Noyola ( 19.SG), mismas qL~e representan la espina 

dorsal del pensamien~~ estructupalista: 

"La primera es la de que si la alternativa a la 
inflación es el estancamiento econ6minco o la 
desocupación es preferible optar por la primera, es 
decir, por la inflación. 

"La segunda es que lo grave de la inflación no es el 
aumento de precios en si mismo, sino, sus consecuencias 
en la distribución del ingreso y las distorciones que 
trae aparejada entre la estructura productiva y la 
est.ruc t.Lira de demanda. 

"Y la tercera es que es posible no contener pero si 
mi ti•3ar las presiones inf lac i•)narias mediante una 
política fiscal muy progresiva y mediante controles de 
precios y reajustes de salarios, controles de precios y 
abastecimientos, y que éstos recursos de política 
económica son una alternativa infinitamente preferible 
a la polltica mm1etaria, que sólo empieza a ser eficaz 
en el momento en que estrangula el desarrollo 
e-cc•nómicci. 11 CNoycila, 1'.:J56, 1;JE:7, pg, 76). 

La lógica del estructuralismo gozó de gran auge en sus 

SS 



i ll i C i QS 1 la década de los anos sesenta. Al mismo t.iempo 

sostuvo una fuerte polémica con economistas de 

ne1:tc lási ce• 

financieri:is 

en especial con funcionarios de organismos 

internacionales, como el F.M.I., y 

profesores de universidades ncirt.eamericanas como Harvard y 

Chica•30. 

Es int.eresant.e hacer notar -::¡Lic:• la maycor preocup;;1ción 

del pensamiento estructuralista estuvo fijada en el 

desarrollo. Al ser desarrollistas el tema de la inflación 

pasaba a un segundo plano. Esto ~ltimo seria inconcebible en 

nuestros dias en -::¡ue la inflación es el tema de los 

titulares de la prensa internacional. 

En a 1 

est.ruc tural isn-10::> sugie1•e 

pensami ent.c• 

estudios particularizados 

el 

del 

fenómenc• inf lacic1nario. Las reccomendac iones 

ant.iinf lacionarias, en cambio, guardan, en esencia, la misma 

receta de política económica antiinflacionaria para 

diferentes tipos de paises. 

La confrontación de ideas estructuralistas 

neoclásicas comprende 

inf lac i•::>nari•::>s 

estabilizado::.ras. 

hasta 

desde el diagnóstico de las causas 

la implementación de po::.liticas 

En el razonamiento de la escuela mc•netarista, el 
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aumente• de la c<:1nt.idad de dinero, prodLKt.o de una politica 

irracional de crédito y gasto p~blico, conduce a un aumento 

de precios internos que implica! en el mediano plazo, un 

desajuste del tipo de cambio La 1·esistenc ia a devaluar 

baj.;:, pret.e:,<t•:• de evitC<r un increrúento adicional en los 

precios, conduce ague el Estado adopte controles directos o 

indirect.os para desestimular las importaciones. A la larga, 

el desequilibrio de la balanza de pagos se amplia y su 

cor1'ecci6n obliga a una deval~aci6n brusca; lo cual acele1'a 

las posibilidades inflacionarias e incrementa el nivel de 

precic•s que rigen al interior de las fronteras. 

si la 

e:::<istencia de organizacior1es sil1dicales presi1::n1a para un 

los salarios, ésto, 

causada P•::>r la devaluación, 

m~s la elevación de costos 

conduce a los empresarios a 

rnantener sus mar·::ienes de gananc i º' ( [J)ii!Jek5=1J8) 

prever una situación concret.a de inflación. 

Para l•::>s econc•mistas partidari•::>S del 

intentado 

pensam i en te• 

estructuralista la inflación no es alguna accidental falta 

de atención e• ineficiente concentración de part.e de las 

autcq•io:lades monetarias en variables equivocadas, tales c•::>m•:• 

1 a tasa de i nt.er-és en 1 i ·;;azón con 1 a c ant. i dad de di ne ro. 

Para ellos, la inflación , corno se ha seftalado, es producto 

de alg6n defecto fundamental en lo social y econ6mico que, 

presumiblemente 

polit.icas. 

puede sólo ser remediado por acciones 
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Los estructuralistas tampoco aceptan que el déficit 

fiscal sea el creador de presiones inflacionarias. En el 

estruct.uralismo se toma el d~ficit fiscal como un mecanismó 

de prepagación , por lo t.ant.c•, su accicin es secL~ndaricl. En 

especial en economias en desarrollo, donde e 1 sis t . .:•ma 

tributario tiendt'? a a ser re·3resivo y dependiente del sect>:>r 

En cuanto al sistema y politica crediticios, en 

economias en vias de crecimiento y sobre todo en condiciones 

inflacionarias, se muestra con una tendencia expansionista 

dificil de frenar. se reconoce que en ~stos 

tipos de econo:omias el reajuste de precios y salarios se 

muestra i nf luenc lado:. p>:>r la presencia de estruc t.u\"a 

ce 1 i gc1pó 1 i e ci s por lo que, bajo ciert.as 

circunstancias, es necesario::. enfrentarse a impo:ortantes 

niveles de organización sindical. 

En referencia a las politicas de est.abi 1izaei6n, 

los neoclAsicos se 

interesan por actuar sobre rl\ecanisn1c>s capaces de lograr una 

contracción r•pida y brusca del gasto nacional o de la 

demanda •3lobal. Sus ejes principales de acción, para lograr 

una reduce ión de 1 º' der11anda ef ec ti va, 

una disminución del déficit fiscal, 

versan alrededor de 

limitación de la 

e:x:pansión rnonet.ar i a y c redi tic i a, devaluación sust.anc i al del 

tipo:. de cambio con el 

exportaciones y 1 irl1i t.ar 

de estimular 

las importaciones, con 

las 
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argumentación de que t.odo ello disminuirá el déficit de la 

balanza comercial y de pagos, y por óltimo, una postergación 

o eliminación de los reajust.es salariales con el fin de 

depremir significativamente los niveles de demanda global. 

Rec ientt"?mente, den t. ro de las politic;;1s de 

estabilización de cort.e neoclásico se ha puest.o énfasis en 

la liberación de precios y la apertura de las fronteras al 

mercado exterior. 

Estas medidas antiinflacionarias y estabilizadoras se 

hacen acreedoras a varias criticas en el tratamiento de 

economias en desarrollo. En vista de que sus mayores 

logros, a tiempo de poner un control temporal sobre la 

inflación han sido la ampliación de un marco recesivo de 

la ec•::.nomia en su conjunto y el pago de un al to cc•sto 

s1:icial. 

Lc•s estruct.L~ralistas •:•pinan que las políticas de 

estabilización de sesgo neoclásico logran una distribución 

regresiva del ingres•:• y a•3udizan el estancamient•::. de 

nuest.ras economias. 

El objet.ivo de desarrollo es un punte• en que se 

contraponen las lógicas estabilizadoras del estructuralismo 

pe•sibi 1 idad 

crecimiento 

Para los neocl~sicos, ne• _existe la 

de plantear una politica de desarrollo o 

eci:inómi ce• sin una previa estabilización 



m.:inet..a r· i et. Los estructural ist.as, en t.ant.o, afirman qLie una 

politica de estabilización que no se Bpoye en una política 

9! 0:.ba.l de desart"cil lQ es t.i:it.alffn-?ntt- inadecuada en paises de 

economías periféricas. (F'az, 1982). 

lo::JS a1•9ument>:>s estructural is tas sef"ialan que las 

politicas de estabilización en boga no son eficaces para 

contener el alza de precios y eliminar el féficit fiscal y 

Observan que la contracción del 

salarie• y del crédi t.o provc•can una disminución del poder 

ad•::¡uisit.iV•) de 1<:1s t.rabajad.:.res. En el cas>:1 del sect•:>r 

pé~blico, la cc•nt.racción del gasto incide, básicarnent.e, sc•bre 

las inversiones pl'.iblicas.- Ya gt~e los gast.c•s corrientes sc•n 

rigidos a Ja baja.- El déficit continóa, 

contraerse el nivel de actividad económica 

por·:¡ue al 

se reduce, 

tambien, la base tributaria y P•Jr c>:>11síguient.e l•::.s in•=ires•:>s 

del sector pl'.iblico. 

En referencia al comercio exterior y su liberalización, 

el pensamiento estructure.lista acie1·t.a en que esta medida no 

conduce al eqLdlibrio de la bal2<11Zc1 de pa•:ios. El 

desequilibrio permanece por la rigidez de las exportaciones 

que aderllás· ne• cuent.an cc•n un bui=·n t.1-~t.amient.o en el mercad<:. 

e~-::tericir. F'or •:it.1"'0 ladi:i, nuestras ec•::inQmias 

lat.in•::.americanas s.:ln al t.amente dependientes de insum•:>s 

iriiport.adc•s y los g1•upc•s de alt.c•s ingresc•s tienen Lma elev21dó1 

pr>:>pensi6n a importar . Vale fi1encíona1' el det.eriorc1 de lc•s 
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términos de intercambio. 

En .3. la 

no 

neut.1'al y J con10 n1eca11is~10 de distribucion 

\"'r.?•2rt-"?Si\li"?. del ill:~l"'t?SCt. 

Las recomendaciones estructLAralistas ant.iinfl~cionarias 

sostienen que u11a politica de cont.roles de precios y de 

las presiones 

infls1cionarias mientras s~ realizan cambios estruct.urales 

necesarios para salir de la estanflación. En su propuesta 

se seMala que es necesario una reestructuración econ6mica 

que ha~V< del ingreso:• una distribución rn~s e·:¡Lüt.at.iva. 

La posición estructuralista recibe, t.ambienJ ¿1lgunc1s 

criticas. Pese a sus diagnósticos sociales y politices de 

la inflaci6n , en sus recomendaciones antiinflacionarias, 

aunque se mani f testan p1:ir un cambio dr~ "estruct.uras 11 , n1:1 

ponen mayor énfasis en los cambios sociopoliticos. 

Un seNalamiento interesante es el que realiza Hirschman 

"Los estructuralistas latinoamericanos, reacios a 
forzar su pureza doctrinal, condenan corno una futilidad 
monetaria la m6s elemental y obvia necesidad 
antiinflacionaria: mesura en situaciones de 
hiperinflaci6n." CHirschrnan , 1985, pg. 2l. 
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La polémica entre los teóricos economistas partidarios 

del estructuralismo y el neoclasisismo se canceló a finales 

de los setenta. Desde ese en~:onces el estructuralismo ha 

sid•:1 incapaz de dar una respuest..o coherente e:~ las nuevas 

presiones inflacionarias. 

Ante la falta de un contendiente las posiciones 

neoclásicas han ganado terreno en el diagn6stico de los 

fenómenos inflacionarios y las pol!ticas de estabilización a 

inlplementarse. L•:OS estructuralistas ri:irnánt.icament.e 

latinc•americanistas se revuelcan en sus tumbas. 

De tras de las di c t.21duras r11i 1 i tares en 1 c•s paises de 

América Latina que crearon un mundo de especulación 

económica y subordinación a los intereses de la gran banca 

privada internacional, el mito neoclásico y liberal ha 

tomado posesión en las altas esferas de la Politica 

ec•:tnómica. 

**:¡:;t:****:t::t. 

62 



¡. -5. :;: . EXPL!CACI Ol~E::: 'P::=:1co-::=:oc10F·OL!T ¡CA:::' DE LA 

INFLACION. 

En el abanico de teorias de la inflación se encuentran, 

esbozos e:<plicat.ivos que prestan releva11cia 

a factores psicológicos, sociales y politices en la 

generaci6n del proceso inflacionario. La motivación para 

el su1··;iimiento de esta co1·riente e:<:pl icat.iva ha sid•:• el 

brindar alternativas ante el fracaso de las teorias 

económicas tradicionales. 

El desarr•:>l lo teórico de la cc•rriente 'psico-

soc ic•Pol i tic c1' 

terrni nado. 

es relativamente nuevo y altn no es t.~, 

La mayoria de lc•s t.rabajcos baje• est.e sesgo han sido escri t.•:•s 

durante las dos ólt.iwas décadas. (Laidler y Parkin, 1976). 

Su anilisis de la inflación guarda cierta relación esencial 

con la tesis estructuralist.a, an•::.tada precedentemente, sin 

embargo, su cons~rucci6n teórica es diferente. 

siendo deV•:•to:is de diversas escuelas, ·~ue la inflación 

acarrea disturbios en la distribución del ingreso, yc1 sea 

exacerbando o suavizando la pugna. La corriente ·~ue en este 

apart.adc• nos cicL~Pa avctr1:zc:1 cc1n la prc1pc•sic ión de que un 



an~lisis causal del proceso inflacionario debe c1rientarse 

roediant.e U\'1 estudio profundo de la ci:induct.a •3rupal 1 asi cc1ff10 

de los conflictos sociales y politices que subyacen a la 

pugna distributiva. 

Los estudios de la .. pu9na distribtlt.iva' se real izan 

bajo diferentes ópticas, 

para la resolución del problema inflacionario. 

La corriente "psico-sociopolltica' se\'\ala en SLlS 

planteamientos tebricos la importancia del régimen politice 

irúperante. 

tienen un control estricto sobre las oscilaciones de precios 

y salarios, el despertar de lo. deroocracia 1·epl<:.r1t.e<01 el 

problema inflacionario. En especial en América Latina, 

donde el autoritarismo precedió a las democracias actuales. 

A primera vista , un sistema derri•:•cr;,tico deberla ser menc•s 

inflacionario que lc•s sistemas restantes. Se supone que en 

una democracia la mayoria de la población electoral esté de 

aCUf?)"'d1:i C•::>n 

i nt.eresan te 

la cantidad y composición 

prc.fundizar sobrt:- el 

del gasto. Seria 

peso cualitativci, 

económico, de esa mayoría cuantitativa, social. 

cc•nsecuenc ia de que lcis impuestos y las 

en una 

demi:tc rae ia, la tentación del financiamiento inflacionario. 

Un sistema democrático al t.ieri1P•::O que incremento. las 

B)<:pectativas de ingreso de los electcires , 1•educe también 
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los medios disponibles para satisfacerlas. (Elri t.t.an, 1978). 

Es bien cierto que la inflación, como un impuesto, 

puede ser base de recaudaci1:1n de fi:1ndi:1s para gpandes 

de Su función es similar al 

financiamient.1:1 p1::ir medio de ahor·ros forzosi::1s; en el sent.idi:i 

Esta explicaci6n del financiamiento por 

medio de ahorros forzosos puede ser 

explicación dL'él impacto distributivo de la 

inflación. (Hi rschman, 19S.S). 

Con frecuencia, el objetivo directo de la expaDsión 

monetaria y fiscal es el estimulo, a corto plazo, a la 

producci6n y el empleo. Por lo t.ant.o, el análisis de .las 

polit.icas de pleno empleo es la mejor forma de descubrir la 

raiz de las t.ent.acio:mes y liroit.acic111es del financiamient•:• 

inflacionario en las democracias contempor~neas. 

La aplicación politica e ideológica de la noción del 

papel del Estado como principal proliferador de la inflación 

surge en la se·.::iunda posguerra. El Estado en la sociedad 

contemporénea se ha hecho més 'absorbente' cc•n mayc•res 

funciones y largos alcances, pero su administ.1·ación Yis=a= 

Yis es men•:•s di f erent.e a 1 os intereses privados. 

En la mod,=rnidad en que nos ha tocad•:• vivir S•)n 

crecientes las posibilidades que tienen grupos 
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organizados de crear perturbaciones, quizás porque la 

legitimidad de un sistema pluralista pende, precisamente, de 

atender las quejas sin que se llegue a la paralización de 

actividades. El Est.ado fun·;Je C•:>mo conciliador de las 

peticiones grupales sobre la distribucibn del ingreso El 

Estad•:. ya no• es sólafl1ente un arbit-ro, sino tambien un 

jugador que participa en la negociación económica y social; 

el as de este jugador: el control de la oferta monetaria. 

La inflaci6n como via de financiamiento y 

apaciguador del c•::mflict•:• social es temporal y un arma de 

do:ob le f i l O. 

Es importante no soslayar el carácter de clase que 

guarda el Estado. 

distribución de 

La tesis del.iug=gf=~~r se aplica a la 

ganancias entre diferentes sectores 

empresa1· ia les. Los di ferent.es •3rup•:•s itinerantes en el 

poder pueden hacer proliferar la inflacibn 

balanza distributiva en su favor al pasar 

inclinando la 

p•:>r el 'sitio 

doradc1' del pcoder. Como bien seMala Hirschman C198Sl: la 

inflación c•:•rnienza o se intensifica, qL~e es lo mismo, cuando 

un grupo social abarca suficiente poder o influencia para 

cc•mandar riqt.H?za e ingreso adic ieinales a su favor, perc1 ne• 

lo suficiente como para hacerlo de manera definitiva. En 

este sentido la inflación efectua una transferencia 

temporal. 



La inflación en una economla abierta, 

desequilibrios profundos en la distribución del ingreso-

ganancia. La inflación no es neutral. En América Latina 

han sido los asalariados quienes resultaron afectados 

negativamente en los procesos inflacionarios. 

F'i:•r otro lado, politicas populistas, que otorgan 

concesiones a grupos populares sin afectar a otros, PUtO?den, 

rel at.i v<1mente, introducir a una economia en situaciones 

inflacionarias del nivel general de precios. Clar•::i ejemplo:;. 

de los efectos distributivos de la inflación son los 

gobiernos populistas de Argentina bajo J.D. Parón y Chile 

durante el •;:J•:tbierno de :3. Allende. en década recientes. 

L•::is é)dt.os de Lm gobierne• PC•PUlista son suficientes para 

cegar a los hacedores de politica econ~~ica de que este 

-las ventajas de la inflación es sólo por· un 

tiempo limitado (Hirschman, 1985). 

El reconc•c imiento de ·::¡ue la negociación entre grupos 

por montos del ingreso produce inflación ayuda a comprender 

este fenómeno como una de las principales formas de 

c•::inflict.o de distribución en la sociedad cr.mtempc•ranea. En 

cualquier caso , puede considerarse que el equilibrio de las 

demandas es menos perjL1dicial qtJe el enfrent.amient.o . 

Como afirma Tobin : 

ºla inflación deja que esta lucha continue, y ciega, 
imparcial y apolit.icament.e ,en sus resultados. Hay 
métodos peores de resolver las rivalidades y los 
conflictos sociales entre grupos.º CTobin, 1972, pg. 
1 :;: ) . 
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Uno:. de lc•s punt.o:.s rnás i nt.eresant.es en el est.LKlio .:lel 

grupal como causa de la inflación. Es en este sentido en 

que se int.r•:.dr.,1ce el término ··psicologia' ( i). 

•:::¡uizás la part.e más irnPc•rtante del analisis 

inflacionario no sea el nivel que alcancen los precios, 

sino, la importancia polit.ica que tiene la aceleración de la 

inflación. 

En una situación de alt.a tensión social la conducta 

•,;irupal de P•::<sicic<nes ant.a•;iónicas se cc•r1'1Pr•:<met.e cc•n las 

expectativas de mayores beneficios. La inflación es, 

ent .. :;.nces, una mltable invención •::iL1e permite a la sociedad 

situarse en una posición media entre una armonia social y 

una guerra civil. La inflación ha servido como escuela para 

el conflicto social. Puede ac t.uar e >::imc• vá 1 vul a de ese ;;1pe 

para tensi•:>nes acumuladas t.anto polit.icas cc•r1i.:• sociales 

Est.a e)<.plicación adicic•nal sirve para cof1'1prender el porq1_1é 

han sucedid•:• severas i nf lac i•:.nes en estad•:.s 1•epresi V•JS de 

Amér icé< Lat.i na, dc•nde 1 a acción si ndi e al ha sid•:• el irni nada. 

(1). El t.érmino "psicc•logia' es t .. :•rnad•:• del art.fc1 . .tlo de F. 
Báez (1'387). Aqui es ut-ilizad•:• en su acepción de est.udio de 
la C•:.nduct.a. 



Una aportación interesant.e es el axioma de Ou2semberry 

la gente espera, sieMpre, volver a obtener los más altos 

in9resos que han alcanzad:>. Esta es una de las 

caracteristicas de la inflación sin indexación instantánea. 

Esto explica la inconformidad social existente ante la 

pérdida de su ingreso real; desmedro de su capacidad 

adquisitiva. 

PO 1 i t. i C •:•S . 

La pérdida del siaius provoca desequilibrios 

Dentro de la psicologia de la inflación se puede• anotar 

la aportación de Panic (1978); la 'brecha de aspiraciones' 

Esta e)<:p 1 i ca c i ón , bastante coherente, sur·~e ante la 

persistente aceleración de los aumentos en precios que 

afecta a los paises independientemente de su tamaMo , nivel 

de industrialización dependencia del comercio exterior, 

or9anización social o sistema politice. Al mismo tiempo que 

el pr•:iblema del aument.o::o de los pl'ecic•s SP- ha co:invert.id•:• en 

fact.c•l' dc<fflinant.e en las pc•liticas económic21s de las naciones 

industrializadas después de la Segunda Guerra Mundial y que 

C•:inl leva ·~1·an incertidumbre medi•:>s para 

remedí ar! e•. 

La lógica de la 'brecha de aspiraciones' se sit~a en el 

car~cter distintivo compentitivo de nuestras sociedades. 

Las consecuencias económicas, sociales y polit.icas de la 

misma sc•n las que tienden a •;:ienerar las tendencias 

i nf l ac i c•na r i as. Son los sentirnient.os de desilusión y 

f rust.rat ión generadc•s por 1 a cc•mpetenc i a 1 os •:¡Lie f i na1r11ent.e 
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llevan a las tensiones y conflictos sociales , que entre 

otras ci:i.sas, se manifiestan en altas tasas de inflación. 

(Panic, 197:3). 

La ~brech~ de aspiraciones' no s6lo sirve para la 

explicación de procesos inflacionarios a nivel nacional, 

sin•:> también para un ent.endimient .. :• de las di ferenc i<1s 

inflacionarias entre los paises. A nivel internacional se 

pugna por posicionesrelat.ivas en el ~i~iw~. 

Panic ( 1'37:3) realiza un análisis estadistico con 

interesantes conclusi•:•nes. E:<.iste una relación inversa 

estadist.icamente significativa entre el nivel de ingresos y 

el c•::msumo:l alcanzados en un pais y su tasa de inflación. 

Mient1·as rr1as bajo se<• el nivel de ingreso prc•medio en un 

pais, 

tant>:>, 

mayor tenderá a ser su tasa de inflación. Por lo 

la desigualdad internacional en la distribución del 

in•;¡r,:s•:• parece desempei"iar un papel importante en el procese• 

inflacionario mundial. 

Las principales consecuencias de la inflación son, por 

un lado, la pérdida del objetivo c•:•r1H'..111; el virtual abandono 

de los objetivos del pleno empleo y crecimiento económico. 

Por otro lado, la inflación tiende a minar la soberania del 

Estad•:>. (Maier, 197:3). 

La sc•rrient.e psico-sociopol.it.ica no apcorta niriguna 
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receta para el alivio de la presión inflacionaria. Es 

evidente ·::iue cada casi:i es pai•ticular. Qui±as la 

recomendación pert.inente es, en su lógica, el lograr una 

distribución mbs equitativa del ingreso. Asi también una 

renovación constante ce las políticas económicas. 

expresarla Tobin vivi~)S ante un 

equilibrio ~estocástico'. 

Que significa un proceso continuo de prueba-error.• (1). 

Esta es una el<Plicación interesante de la e)dst.encia de 

inflación sin presión excesiva de demanda. La e>,Pl icac ión 

del US•) del V•::>cabl·:• esto::>cbst.ico en palabras del prc•fesc•r 

T•::ibin es; 

"Est.c•cbsticc• PC•r.:iue fc•rttüt.c•s sbQi:;1;5 intersect .. :•riales 
llevan al mercadQ individual de ti-abaje• a divers•JS 
estados de desequilibrio; macroequilibrio, porque el 
perpetuo flujo de mercados particulares produce, 
completamente, crecimientos agregados definitivos de 
desempleo y salarios." (Tobin, 1972, pg. 11) 

(1). El término estocbstico viene desarrollado por Gre~ory 
Batesc<ll . 
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I.6. INFLACIOf\I E HIPERINFLACION. 

Por inflaci6n se entiende el desequilib1"io económico 

que se e~{pr·esa en la elt'?Vac ión de 1 ni ve 1 de pre e icis. Las 

causas difieren, 

Pl'ec edentes, 

ende, los remedios son diversos. 

El término hiperinflación es definido por Phillip Cagan 

( 1'3.56) C<'.)ffiQ un proceso dondt:? el ínc1•err1ent.o del 

p1 .. ~c i1:is e~<cede un .50 por e iento mensual. 

indice de 

Se ha puesto en claro que la inflaci6n no es, sólo , un 

proceso económico, sino un fenómeno politice y social; no 

menos en sus 1" esu l t.ai:::k:>s e i:>m1:1 p1:ir sus e a usas . 

Est.a elevación desmesurada de preci•::>s afect:a de 

diversas rnaneras a la sociedad en C•::>n.junt•::>. En el aspecto 

monet.ario se llama la at.ención sobre la rel<:<ción depósit.•::>s-

c rédi t.os, indicador que cobra mayor relevancia en los 

movímient.os ciclicos del multiplicador de m>:oneda. Los 

efect.os de la inflación en la est.nict.ura polit.ica empiezan 

por la mi nación de 1 a sc•berania est.at.al, pese a que es éste 

quien mas gana en un prc1cesc1 inf lacic1r1ari1:1; gracias al 

balance deudores-acreed•:>res. Para las clases S•::>ciales la 

inflación se t.raduce en una recomP•:•sici•:•n de las mismas al 
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tiempo que afecta su participación en la distribución del 

ingl~eso. 

Uno de l~s efectos principales de la inflación, y sobre 

todo de la hiperinflaci6n, es que al unisono que destruye el 

valor real de la moneda brinda, como bien seNala Hirschman, 

( 1 '3:::.s ) • la o por t.un i dad a ·=iobernantes poderos•::>S de 

comprometerse a controlar la inflación y a ser juzgados de 

acuerdo a su cumplimiento. Aunque el desempleo y el 

estancamiento tomen el centro de la escena; sean el precio a 

pagar. 

Sin negar que una hiperinflación sea originada por 

perturbaciones fiscales inmensas, es amplificada por las 

espirales salarios-precios, aunque en todo momento el 

increment.1:i de la oferta monet.ar·ia representa esfuerzos van1::is 

POl' recaudar recursos fiscales. El Est.ad::o, en su 

incapacidad de fijar el precio de los bienes y servicios 

que proporciona con suficiente rapidez y cuantia para evitar 

subs id i •:OS, encuentra en las emisiones de mo:meda una 

alternativa tentadora. Aunque, claro est.a ·=1ue est.a cipción 

lleva en si su propio fracaso. 

La destrucción de un sistema fiscal normal es crucial 

para el desencadenamient.c• de una inflación incc•ntrc•lada. 

Pueden e:,<i st ir, sin embar•30, ciertos intereses que se 

nieguen a la estabilización. 
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Lograr controlar este fenómeno desvastador requiere de 

grandes esfuerzos. Es necesa1~ia una ''concertación social'' 

entre empresarios y trabajadores aunque sus intereses sean 

opuestos politicamentP. 

En estas supernovas del universo monetario tienen 

incidencia tanto factores ex6genos como in~ernos. Desde el 

e::-::teri•:ir seNales de la necesidad una 

estabilización. En el int.ericir, la crisis económica se 

traduce en una inmensa inestabilidad social, 

peligrar una revuelta de grandes magnitudes. 

En la modernidad se han e:x:per i mentado 

haciendo 

inflacionarios altos que significan estudios clásicos para 

la academia. En América Latina, en décadas más recientes, 

fuertes politicas inflacionarias han caracterizado gobiernos 

populistas y programas antinflacionarios han sido puestos en 

marcha por gobiernos orientados a los negocios, beneficiando 

a la iniciativa privada. 

La hiperinflación es la supernova de la inflación. 

En las t'?Xperiencias de hiperinflación, UllCl vez 

olvidados los objetivos de crecimiento económico, no se·ha 

terminado , en el mejor de los casos, en revoluciones, pero 

si cccn intervenciones riiÍ 1 i t.ares, represión de la actividad 

sindical e incluso vetos a los derechos civiles. 

74 



Los ejemplos hiperinflacicmarios sucedidos en Europa, 

en la primera mitad del siglo, muestran la destrucción total 

del sistema fiscal y el uso de reformas monetarias para la 

est.abi 1 i zac i ón ec1::inómi ca. La hiperinflación implica un 

pérdida tan grande del valor real del dinero en circulación 

gue, p1:ir lo 

suficientemente 

general., produce una crisis económica 

profunda para que las fuerzas pollticas 

reagrupen y promuevan una reforma monetaria. 

l o::i 

se 

La destrucción del sistema fiscal que provoca la 

inflación sienta las bases para que la emisión monetaria sea 

la ónica via posible de financiamiento. Si bien es cierto 

que una reforma fiscal no es asunto sencillo, la crisis 

atmosférica generada por la inflación hace posible modific~r 

estructuras, mismas que en circunstancias normales hubieran 

sido de no fécil realización. 

En cuant•::i al é:dt.c• de lc•s pre.gramas estabilizadores se 

1•ef iere, las opiniones cont.empQr;~meas si·::;uen dos 1 ineas: 

para unos, la inflación es dependiente de la tendencia de 

crecimiento:• de CQSt•:•s po:ir unidad de fuerza de trabajo:.. Este 

tipo de inflación es conocido como 'inflación nuclear•, 

segón dEmorni nación de E:om6erger y Maqui nen ( 1980), que es 1 o 

que se ha expuesto en el presente trabajo bajo la escuela 

del i;;.Qsi=eusb. Este tipo de inflación n•:• es posible 

reducirla a corto plazo. Asl, en un largo perlo:u:fo, un largc• 

75 



desernp 1 ec• es necesario para conseguir una r-educ e i 1~:ir1 

s i·;¡ni f i c ali va de la tasa 'nuc 1 ear' . El costo de una pérdida 

en el nivel de produce ión es jL~zgai::k1, muchas veces, muy 

sobre todo cuando se utiliza una polit.ica fiscal o 

m1::inet.aria aisl&darnent.e. Esta visión es descartada por los 

defensores de las e)<:pectativas 1•acionales. Estos t',iltir1K•S 

afirma.n que rnovimient•:•s en el régir11en de me1•cado conducen a 

gi·andes e amb i 1:.s era e 1 e ompor t.am i en t.i:i de l 1:1s agentes 

le• cual esta en cc•11t.ra de los argLH11ent.c•s de la 

inflación inercial: ultime• grito de la t.esis 

estructuralista. 

Desde media dos de 1 a década de 1 os sc:•ten ta, los paises 

de econ•:>rnias occidentales han registrad•:• persistentes y 

crecientes tasas de inflación. Algunos estadistas estan 

c•:invencid•JS de que la inflación tiene un impLllso rebelde, 

''autosustentado", y que no es posible una cura P•:>r medidas 

convencionales de reestricción monetaria y fiscal, en 

términos de desempleo diseminado y continuo, el cc•sto de 

erradicar la inflación con medidas monetarias y fiscales 

seria prohibitivo. Se afirma muchas veces ·:iue exi st.e una 

tasa de inflación subyacente que respc•nde lent.ament.e a 

medidas fiscales y monetarias. Una tasa de inflación 

subyacente es la tasa de inflación que empresas y 

trabajadores vienen a esperar que prevalezca en el futur•:>. 

L<1 "inercia" de este proceso se debe a las expect.at.ivas que 

se f•:•rman lo:is agentes económicos en base a 1<:1 e>,:trapc•l«ción 

de las tasas de inflación pasadas para el futuro. 
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Una visión alt.ernat.iva , de e:>,:pect.at.ivas racionales, 

que una inercia inherente al act.ual 

inflacie<nario r .. Lmdial, ellos sustentan ·=iue los agent.es 

económiccis esperar~n tasas altas de inflación porque las 

pollticas monetarias y fiscales del gobierno actual y en 

perspectiva convalidan esas expect.at.ivas. es 

necesario est.ablecer un régimen o estrat.egia de polit.icas 

que tengan por objetivo erradicar la inflación. Los 

economistas est.án en pe.sesión dt;< modelos ccinfiables probadc1s 

por la his~~ria que capacitan para prever con precisión cuán 

rápidament.e y cc•n qué efect.os en producción y deser11pleo será 

un cambio en el régimen. Las experiencias qLie se e:x:aminan 

estétn acc•rdes con la escLiela de e:x:pect.at.ivas racionales más 

que con factores de inercia . 

Austria, Hungria, Alemania y Polonia sc•n paises que 

e)<.perimentan una alta tasa de hiperinflación dc•nde despLiés 

de algunos meses los indices de precios asumirétn 

proporciones astronómicas. Sargent (1981) ensena unas 

•;iráficas dm•de se aprecia la det.ención abl'UF•t.a de la 

hiperinf lación. En cada uno de los ejemplos ocurre una 

dramática reforma fiscal que está asociada con el fin del 

alza generalizada de precios. El marco temporal corresponde 

a la primera posguerra mundial, 

patrón c•ro. 

época en que prevalece el 

En la t.ipolQ9ia ·=iue se\"1ala Maier 1978), se denomina 
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"inflacion latina' a les proceses que se encuentran en un 

ra11•30 de dQs digit.cs pc•rcentL~ales hasta un 100 por ciento. 

La etiqueta pr>:>viene de las e>(pe1'ienc ias inf lac io:marias 

cocurridas en Frc111cia ;;, Italia en leos cil'\cos de la segLmda 

p>:>s•3uerra y durante prolongad•::is pe1-iodcs en paises de 

América latina; como Brasil, Argentina y Chile entre otros. 

Pese a ·=iue la deno::iminación "étnica' no les ccorresponde, 

merecen ser 

Israel. 

incluidas las experiencias del Reino Unido e 

Estos procesos inflacionarios "latinos' lejos de sel' 

uniformes, presentan como caracteristica com~n cierta lógica 

de división social. Les cascos sudamerica11c•s scon, 

gene1•almente, visualizados C•::<r11c el producto:• de deficiencias 

estruct.u1-ales, sc•ciedades que padecen dist.ribucicnes 

C•:mcentradas del ingreso, caracterlsticas semifeudales, asi 

com<::< la presencia de "cuello::<s de bo::itella' ·:iue imp•::<sibilitan 

una respuesta eficaz a las e>(pectat.ivas. 

Lo que caractt?riza a las inflaci•::<nes de América Latina 

es el surgimiento::< de pode1'<::<scs grupos de intereses, 

prioridades politicas difieren. A diferencia 

cuyas 

de las 

hiperinflaciones, en estos casos la coalición de facto es 

menos importante. La c<::<laboración potencial eMt.~e 

t1-abajado1·es e industriales no:< llega a cristalizar. La 

división sc•cioeconómica t.iende a ser horiz<::<ntal entre las 

clases y n<::< sectorial. En esto:is ejeroplo:>s de "inflación 
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latina', es relevante apuntar la existencia de elementos de 

dependencia co::.n el exteri•:•r. 

El factor limitante en los casos latinos es el capital 

y no la fuerza de trabajo. 

Los esfuerzos de estabilización, en especial en América 

Lat.ina, han sid1:i de c1:irt.e c1:111servai:k1r. Las devaluac i•::ines 

han sido acompanadas de limitacim,es salariales y ajustes en 

la balanza de pagos como prerrequisito para conseguir 

financiamiento e:)o'~t.erno. Ha sido que las 

devaluac i•::ines no han tenido 1 os of ec to::is esperado::is, ya que 

han int.rc•dL~cido a nuevos episc•dios inflacionaric•s debido al 

alza de precios de las importaciones. 

Antes d~ la hiperinflacibn boliviana , las inflacic•nes 

la ti nas no habian a 1 canzad) las astronómicas magnitudes 

registradas du1•ante las hiperinflaci•:•nes eur•opeas, sin 

embcl r•31:1, la duración ~as prolongada de las inflaciones 

latinas ha influido en los perniciosos efectos que provoca 

este desequilibrio monetario. 

Los paises que sufren de inflación latina inician 

esfuerzos est.abi 1 izadores a niveles más bajc•s de 

depreciación sin embargo es menos p1•c•bable que sus 

intentos perduren. Parece existir la tendencia, al interior 

d~ las clases medias, de preferir la imposición indirecta 

que significa la inflación, a los grav~menes directos 
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necesarícas pat"a el sc•st.e11irúíent.1:1 de la nación. 

IJ11 QtrQ 

inilaii!:!D :i . 

tipo de inflación es el 

Los ejernplc•s e i:ir respc1nden 

(G~ei;-eing 

a est.a 

clasificación se desarrcollan durante las decadas de leos af\os 

cincuenta y sesenta. 

El requisito previo para la inflación progresiva fue el 

notable crecimiento económico alcanzado, lo cual evitó 

fuertes pugnas distributivas. El •::.bjetivo cent.Pal de las 

politicas económicas era el crecimiento. Bajo esta meta se 

reducen las pérdidas; incrementos a los salarios, reducción 

de importaciones fiscales y apertura crediticia. 

La denc•rrdnac ión deviene pm' un paulat.ino, ne• bnisc•::-, 

aument•::. del nivel de p1·ec i•::-s, para •::¡ue est•::. sucediera n•:• hay 

que c1lvidar la ir(1peort.ancia de la ayuda ext.ranj.;;ra. Tengamos 

prest'?nte gue en las décadas de mitad de siglc• el Plan 

Marshall paliaba la necesidad de divisas. 

Este ~ltimo tipo de inflación puede ocultar ciertas 

fallas más profundas de la est.ruct.ura económic<<, pc1litica y 

social. :3i n embargo, mas al la de ciertos limites, la 

inflación ne• puede seguir sLiavizando l<1s t.ensiones s•:iciales, 

y, en cambio, a·3rava los mism•:is conflict..:.s de distribución 



I. 6. 1. ALGUNAS HIPERINFLACIONES CLASICAS. 

PAIS 

Hungria 
Grecia 
Alemania 
China 
URS:3 
Polonia 
BOLIVIA 
Hungria 

////// 

HIPERINFLACIONE::O; MUNDIALES 

Al~O 

1946 
1'344 
1·32:3 
1949 
1922 
19Z~ 
191::.S 
1923 

TASA MEN:=;UAL MAX IMA 
ANUALIZADA. 

2.95 :< 10 a 175 
7 . 90 :>( 1 O a 20 
4.2:3 >( 10 a 15 

2 394 709 
60:3 e25 
214 755 

25 9:38 
2 ;;:41 

Fuente: Sachs (1986). 

procesos hiperinf lacionarios clásicos se han 

desarrollao:k• en tiempQs de entreguerras y se·;iunda pc•sguerra. 

La variación espectacular de precios y t.asas de cambie• que 

sufren las economias eur•:•peas es at1-ibuida; generalmente, a 

Lm sbQi;.i;;. e:<ógeno: el pa·;io de las reparacic•nes de 9uerra. 

En el cas•::. de hiperinflación mas conc•cido, el de 

Alemania, la estabilización fue lc•grcida mediante un empuje 

de oferta y el incremento de la eficiencia marginal de l~ 

inversión. Cc•n la socialder1..:•cracia en el gc•bierno el eje de 

la p•:ili t.i ca económica estabilizadora fue la 

nionetaria. 

Es interesante anc•tal' las caracterist.icas que tenia la 
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economia alemana ant.es de la gue~ra: un sector agricola 

predominantemente comercial, un desarr•:>l lo indust.rial 

mediano y L~na pi:1blación económicarnent.e act.iva ci:1n alt.cis 

indices de conflictividad. En la sociedad alemana no exislia 

una memoria inflacionaria. Internacionalmente Alemania er~, 

ccinsiderada en relacic1n con sus vecini:•s, uncl pot.encia 

emergente ; reputación que se reflejab<:1 en la estabilidad de 

su ~i·:meda . 

La hiperinflación alemana conllevó el det.eric•rC• del 

sistema fiscal. El pa•3•:• de da\"ios de gw;,rra significó una 

represent.andc• fuerte t1·ansferencia de recursos al exteri•::>r, 

un altc• porce11taje de lc•s ingresos pi'.ibl icc•s. Pese a ·=iue 

Alemania ne• tenia una cultura evas•:•ra, la s•:iciedad se 

inclinó hacia una tendencia desmonetizadora. En primera 

instancia, el p~blico instrumentó la evasión de impuestos 

c•::amo mecanismo 

tarde, cuand<::> 

de pro::>t.esta al pag<:i de 

el g<:ibiern<:i sustituyó 

1·epa1•ac iones. Más 

los inefectivos 

gravAmenenes por el impuesto inflacionario, el pueblo alem~n 

reemplazó el dinero gubernamental por otro dinero estable. 

Esta sustitución significó un colapso definitivo del sistema 

fiscal. 

Lct desmonetizac: ión E:-n Alt.:'fflctnia fL~e CélSi t.ot.c:1l; la huida 

de capitales asecendió , segi'.m el Cc•rni t.e de E:>(pert.c•s, a una 

proporci6n mayor del 10 por ciento del PIB anual.Ccfr. 

Gerchunoff, 1986) . IJn ras·30 interesante de esta 
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desmonetizaci6n fue la orientación a una mayor demanda de 

bienes y un aurnent.o sustancial en los •3asb:1s de inversión de 

parte de los capitales privados. 

En el estudio cit.ado de Gerchunoff (1986) se se"ala 

que Alemania, en la década de los a\"los veint.e, después de 

haber sal ido de la •3ue1·ra c•:m una iff1PC•rt.ant.e pérdida de su 

capacidad product.iva, 

propia hiperinflación. 

comenzó a recuperarse durant.e la 

Los industriales aleíllanes se vieron 

favc•\'ec idos con t.asas de int.e1·és surnarnent.e bajas. 

sobrecapit.alizaci6n al est.ilo Keynes. 

Du1·ant.e la hiperinflación surgieron en 

empresas 

Hube• una 

Alemania 

incent.iv•JS 

i ncc•rrec t.•:•s. Estas 'flc•res falsas', en termine.logia de 

Shacht. ( 1 '3:27) ' serian las més perjudicadas en la 

est;:,bi l izac ión. ( Ger chunc•f f, 1 '3:::6). 

Las C•Jndici>::mes imperantes durante la hipe1·inflación 

alemana de los veinte dierc1n pie a la p.;:.sibilidad de una 

exitosa estabilización. El desorden económico reinante por 

aquel ent.o:)nces hizc• posible la construcción de un consenso 

est.abi 1 izador. Por un lado, e;dst.ia el 

institucio:)nal de rn:i suf1•a9ar sus gastos con emisión de nueva 

La e oa 1 i e i ón gc1bernan t.e i mp 1 ement.ó, la 

medidas definitivas para la 

redLlC c i ón de 1 •3a s t.c• pub 1 i c.;:. ; despido de t-rabajadores 



excedentes en empresas públicas y la derogación de la 

El i·esul t.ad•:i fue un 

increment.:i en la productividad. Esto unido a la solución del 

conflicto:• bélico y la consecuente devolución de territ.oric•s 

•::Ocupados se tradujo en un QYG'~~b99iiD9 que devolvió a la e 

conori1ia alernana al camine• e>,:F·ansionist.a del 9astco. 

El may,.,,-. bienestar econórnicc1 se reflejó en un mayor 

apoyo polltico al 9obierno. Los capitales, pese a una mayor 

imposición y <11 incremento del 9ast.o póblico, se mant.uvierc•n 

dentro de un "capitalisroo concertad•:>'. (Gerchunoff, 198E.). 

l.ln aspect.c• relevante de la politica estabilizadora 

alemana fue el manejo de la tasa de interés. La política 

mo:inetaria rest1·ictiva y un alto nivel de tasas de interés 

\'ea les se mantuviei·on en la po:ist-estabi 1 ización Esta 

situación atrajo el retorno de capitales, lo que significó 

un elernent.:i pi·ep>:n"'lderante en el a.juste estructural de la 

econc•rnia alemana. A pesar del 2üt.c• poder orgé1nizE1t.ivc• de la 

clase 1':lbrera alemal1a 1 la inflación, lejos de ser neutral, 

rn•:istró grandes efect.c•s sobre la producción real. La 

estabilización se tradujo en altc• desempleo. 

al'\os después del inicie• del plan de ajuste. La evidencia de 

una curva de f'hillips es carente de datos. <::>argent., 1980). 

En el mismo periodo, la década de los veinte, Hungría 

sufrió una amplia inflación. Las causas est.an ligadas a las 
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i ndewnizac i c•nes poco claras de guerra y a 
1 "' 

poca 

estabilidad de la moneda hóngara. Entre Enero de 1922 y 

Abl'i 1 de l '3:24, el indice de precios creció doscientas 

treinta y seis veces. Al igual que en Austria, la 

de estabilización fue lograda via negociaciones con la Liga 

Naci•::ones y la Comisión de Reparaciones, asi como la 

pa1•ticipación de sendos gobiernos. El acL1erdc• establecia un 

empréstito internacional, la reducción de las imposiciones 

de guerra y , el go::ibiern•:• se co::imprometia a est<1blecer Lm 

presupuesto equilibrado. Los dat•:•s s•:•bre desemple•::< en 

Hungria, en dicho pei•iodo, ne• se muest.ran t.an. grandes como 

l•::>S que sucederian dos al'\•:is después de la estabilización de 

precios. CSar•;ient, 1 '3:31) . 

La l'eincidencia de Hungria en un de 

hiperinflación durante el periodo de 1945 a 1946, es un 

caso interesante. Después de que el nivel de precios 

aumentó pc•r un f<1ct.or de ::: por 10 elevadc• a la potencia 25, 

la estabilización fue lograda mediante la implement.ación de 

medidas fiscales, y paradójicamente, fue accoropaf"iada de una 

rápida y prolc•n·3ada e;<:tensión mc•netaria. 

inflación fue inmediato. 

El control de la 

El cas•::< de hé.mgaro post.eric•r a la :O;egLmda Guerra aporta 

algunas ensef"ianzas. Es una i nf 1 ación con rnc•neda i nde:..:ada. 

La lección mayc•r que brinda es que con la ernisión de bonc•s 

fiscales, como mecanismo para elevar las reservas del 
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gobierno a través de impuestos inflacionarios, la adición de 

moneda inde>:ada puede ser· contraproducente. Merece 

sef'1al ar se qLle uno de 1 os grandes f al tant.es en Hungr ia era 

el capital human•:•; el cual fue diezmado durante la campal"iana 

bélica. Asl tambien, que la coalición gobernante incluía al 

Partido Comunista; el cual parecia disfrutar, en un inicio, 

de un gran consenso. CBomberger y Makinen, 1980). Cll. 

La estabilización de Ja inflación de los cuarenta en 

Hun•;:iria se lc•gró f11ediante w1 elemento ofertista, que fue el 

de mayor relevancia, y 1:=at.ri:1 elemento keynesian1:i; pero en un 

sentido menos consensual y más autoritario. 

A diferencia del caso Aleman, antes citado, Hungría era 

una eco11omia pe•4ue""c', marginal en el cc•mercio int.ernacional 

c•:in u11a moneda p1:ico relevante. Tanto en Hungría I. y I I. 

el poderío del Imperic• Aust.rc·-H1'.mgarc• ya habla desaparecido. 

Es relevante anota1· que la ocupación soviética ju•;:ió un 

papel preponderante en la estabilización. La aYLlda 

soviética a su economla satélite fue similar al apoyo de la 

Liga de Naciones a la estabilización en Austria y Hungrla 

después de la Primera Guerra Mundial. 

(1). La escuela de Rio de Janeiro, 
Universidad Católica, aporta literatura 
c •:in mo::ineda indexada y l •::is ef ec t•:•s 
inflacionaria . 

en particular la 
acerca de inflacion 

de la memoria 



Hun;:¡ria habi a sufrido Lm fwo-rt.e s:bQJ:.k de ofert.a caLisadc. 

por el conflict..:J bélico, con lo que una 

rei:1rganizac ión 

estabilización. 

<1dmi ni st.rat.i va dió pie para 

simple 

una 

La recuperación del t.errit.orio ocupado Y la 

apertura comercial de Hungria al comercio int.ernacional le 

dieron u~a mejor situación en el escalafón int.ernacional. 

Austria, en la década dt:· los al'\os veint.e, también 

sufrió una alta y rápida elevación del nivel de precios. 

Austria tenia grandes prc•blemas de des<1mPlec., una deuda 

un déficit. 

p6blico amplio e incapacidad fiscal para recaudar impuestos. 

La ampliación de la base m•:•net.a1-ia, durante los al'k•s 19:21 a 

19:22' fue cont.r•:>lada PC•r el •3Qbierno aust.riácc• adoptand•:• 

medidas concretas en varias direcciones. Se despidió a 

miles de funcionarios p6blicos para reducir los gastos, los 

déficit. del Estado fueron balanceados mediante la elevacifm 

de precios y serviciQS que ést.e ofrecia. Se instituyeron 

nuevos impuestos y tasas arancelarias, junto con formas m~s 

eficaces de recolecci6n. La estabilización de la corona 

austriaca, lograda dos al'k•s más t.arde, ne· fue cc•nsegLáda 

mediante una reforma monetaria. La utilización de una nueva 

m•:>neda sucedió cuandc• la t.asa de cambio fLle estabilizada y, 

ciertamente, fue una medida t.emP•:•ral·. (Sargent, 19:31). 

La estabilidad lograda en Austria fue acompal'1ada de un 

elevadQ desempleQ. Cabe mencionar que l~ inflación implicó 
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U_n caso de colaboraci6n entre los sindicatos y los 

empresarios a través de un proyecto formal de salario 

reajustable de acuerdo a un indice. Al igual que en otros 

lugares donde han sucedido inflaciones de esta escala, los 

ingresos de los t.rabajctdores ne• calificad1:1s se rnantuvierc•\1 

en un nivel cercano al que tenian antes de la guerra. Los 

traba.jadores calificad1:is lograr·1:1l1 1:1bterh"?l"' una protección 

relativa, en tanto las clases medias vienesas fueron las más 

afectadas. <Maier, 197:3). 

Polc•nia es lm case• especial. República formada después 

de la Primera Guerra mundial con terr i tm· io:'s antes 

pertenecientes a Polonia, Checoslovaquia y la U.R.S.S., 

P•::>seia varias mc•nedas. De Enero de 1922 a Diciembre de 

1923, el indice de precios aumentó dos mil cuatrocientas dos 

veces en tanto, la tasa de cambio/dólar cayó un mil 

novecientas treinta y siete veces. La depreciación de la 

tasa de cambio y la inflación de precios acelerada pararon 

si'.tb i tamente en Enero de 1 ::124. A diferencia de Austria y 

Hun·.::ii·ia durante la misma- época, la estabilización en 

Polonia comenz6 con la intervenci6n extranjera y los empré 

stitos internacionales. en cuanto a medidas 

fiscales y monetarias el caso polaco muestra grandes 

si mi 1 i t.udes co:m los dos ejemplos inmediat•:is precedentes. En 

Enerc• de 1924 se <1dopt.6 en Polc•nia la nueva moneda, lc•s 

La estabilizacibn de precios, 

fue ac<:<mpal'\ada por un sal t.c• en el n~~merc• 

(Sargent., 1'3:31). 

tambien en Pc•lcmia, 

de desempleados. 



Las medidas esenciales que t.erminaron con la inflación 

en los casos cit.ados fueron la creación de una Banco Central 

independient.e, el cual est.aba let.alment.e compromet.ido a 

rechazar la der11anda de crédi t.c. adicional del gc1biernc• sin 

una cont.rapart.e garant.izada. Y comi:i segundo elernento de 

estabilización se aprec·ia una alteración sir11ultánea en el 

régir11en de p'c·lit.ica fiscal cuando el g•:•biernc• ne• se vale del 

gobierno central para sus fianzas. 

y el cambio se estabilizó. 

La inflación se terriiino 

Cuál es la diferencia entre aceptar un Indice del 1.5 % o 

del 31? Si ant.eriorr11ente no se tiene r11emoria inflacionaria 

esto es un nLimerc• grande. 

radica, por afect.ar la productividad a los 

niveles normales de las t.asas de interés ncmlinales/ Además 

es suficiente para limpia\' cualquier 03ana11cia en el ingrese• 

real. 
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CAPITULO SEGUNDO. 

BOLIVIA EN LA MODERNIDAD . 

1I .1. ANTECEDENTE::': . 

Para entender el proceso de hiperinflacicm en Bolivia 

es necesario hablar de dos momentos decisivos en su 

hist.cii•ia: la í~evolución Nacional di:: 1i::i.s:::: qut:: ri'1arcc1 lc1 

transición a la modernjdad y las décadas de los sesenta y 

setenta marcadas por el militarismo. 

Con la Revolución Nacional lC:lS clé1Si;.:'S 

adoptaron un estrato en la Nación y perfilaron su ~cci6n 

histórica. Con el Milit.arismo la Rep~blica entr6 en un 

absolutismo castrense. 

La d~:cadcc previa 8 la hiperinflació11 en Bolivia, la dé:' 

los aMos setenta, está marcada por la dictadura del 

Periodo durante el cual se embarga al pais con 

la c1:int.rat.ación de c•nerc•scis empréstitos. 
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l.a coMparsa de militares que suceden en el gobierno al 

Gral Bán:zer1 no t.ienen un objet.ivo nacional. Por encima de 

ellos est' el interés de mant.ener sus preti~ncias personales y 

la de congraciarse con intereses ilicitos internacionales. 

Este caos politice• es producto ele un caos maycir~ aunque 

subterráneo, en la esfera económica. La democracia es la 

primavera donde florecen las demandas sociales reprimidas 

durante diez y oct10 anos de militarismo. 

La democracia en ·Bolivia fue mal entendid¿~. Un .jue·~1::i dt? 

preot.est.as y contraprotestas que t.ermin6 por desgastar al 

gobierno y a sus crJticos, mientras la Nación se caia en 

pedaz•:1s. 

La hiperinflacit1n es la pcismodernidad en Bolivia. 

No esta demás saber que Bolivia es un pais mediterráneo 

de Am~rica del E~r que t.iene una densidad demeogr~f ica de 

seis habitantes PC•r kilórnet.ro cuadrado ,;-,n una supe1·ficie de 

un mill6n de kill1metros cuadrados. 

Que es un pais dividido en tres regiones y tres 

idiomas y ·::iue su est.ruct.uPa socic.-.1 es tan diferenci;:,da ·~ue 

hay quienes se refieren a la sociedad boliviana como una 

sociedad de castas 1 

es campesina. 

donde el S2 por ciento de la población 
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La división polit.ica de 8o]jvi~ hB deldO con)O product.c1 

un gobierno central b~stanle débil e inest.~ble. 

dP.claraci1:1n (1€.: su v:ld.=1 incli:-::·pt~ndit·nt.i.:.:s, t~l (', i: .. jf:, Agi:1s»t.o clf'.: 

1825, ha tenido m~s de cjen catrezas de Estado. 

La orografia d~l pais 1 los 

12.s me:rc.a .. ncias, ha hechc1 de Bolivia una 

Rep~blica especializada en la m0n1~exportRcjón de i11sumos con 

alli:i ci:•mi=•1:1nP.nt..e de vali:•r a·31~e·3ado 1 Pi"incipr.i.lrnenle r11inerales. 

las exportaciones b1:ilivianas explica la ~nica 

diversificaci¿,n real en las exportRciones de aNos recientes: 

PY'i::1ducteis petr·i:•le\"OS y derivados d:::.o la hi:1ja dt=:! c•:ica. L_,:i:. 

i..Pc:inspcirt.a11 c1 t.ravi.~s de dt;ict.eis y lo=.~ se9undi:1s 

son acarreados, entre sus m~ltiples formas, a lomo humano .. 
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II 

La RepóbJica de Bolivia entra a la modernidad en la 

d~cada de los a~os cincuenta. El suceso que ma1~ca esta 

transición es la Revolución l~acional de Abril de 1952. 

La Revolución Nacional es la sublevaci~·n armada de 

cholos y mestizos que derrot.a el poderlo de 121 Rosca 

01 igarca. 

Al B.:11 i vi c:1 

propiamente una n~ci6n, sino, 

<Fel lrnan, 1'379). La riqueza se hallaba concentrada en manos 

de· los ~barones del est.a~o' y los se~ores lat.ifundistas. 

Estas ~lit.es demostraron poco inter~s nacional al saquear 

los recursos naturales sin un programa de reinversión real. 

Estos caballeros detentaban el poder económico y politico, 

al mismo tiempo. 

los datos aportados por el Censo Nacional de 1950 dan 

idea clara de la situación de Bolivia. 

Para ese a~o, el pais contaba con una poblaci·~n 
de 3 019 031 habitant6s, de los cualos el 62.9 por 
ciento vivía en el pais rural y el 37.1 por ciento del 
pai s era urbRTlO. Dt:l i:.::~. '.3 por e it~r1t.1:1 rural, un :3 pc1r 
ciento poseía el 64 por ciento de la tierra laborable, 
en predios mayores a 20 hectáreas; el 8.7 por ciento 
poseia el 9 por ci~nto de la tierra laborable en 
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por cienli~ p1~s~ict f•l 1 3 pcir ci~nt.o de la ti8rra en 
predio':;. r1·p·?nori:~s a 1.:-.s .S h:?ctbr-E8.S, y t?:!j 1::::.:::7 p1:1\"' 

ci~nto ~n comuniijad Los si2rvos sin tierra 
cc1nst.jt.t1ian t:.-1 57.~-:-::;: ¡:•cci-· cjent.o d•.::_• 1c:t poblc.1ción rur.::i.l; 
LJna inmensa m3sa alred1?di~r d~ 1 400 000 personas. 

().; .. l :;:7. J f-•(•r· \- it·nt.i:i corre:;:.¡::.oncli f 4 nt.t4 c:tl pa1s ur·b¿1ni:1 1 

menos del O. t po~ cient·~ fornlaba part.e o~ la 
burguesiE1 lnt.er·ncicic•n8l y cont.rcil.::1bc1 e) E.:::: pi:-.:ir cit-:nl.1:1 
de la p\"'Oduc:cii:•n miner·Ct. 1 t:·l JOO por cit-~nt.o dt.•l 
transportt;,. fer·r·oviar·io, el 100 F·or ci.t~nt...o d~ los 
servicios, el 4G por cient.o cl0l cc1m~l'cic1 y el 26 por 
cit?\il•:• d~l capit.al financit:i"ü. \_In 7 pof· cit=nt.o 
con::.t.iluic, lcl bur·~ut.:.t5ic1 né1C iona1 y cc1nt.reii.:=,t1.::1 el :;~1.2·;: 
pi:1r cit"?nto d::-"? la minerit1, t~l Sf. .. S F·or cit:nt.o dt: le\ 
i ndust.r .. ia _. ~'? l 26 por e i t-;.nt.o i:k· i Cüfllt"?rc ii:i ! e 1 1.:.0 F'O\"" 
ciento ciel lranspc•rte aut.omc•to~ y el lS por cient.o del 
capit.al financi~ro. 

las clases r~edias, un G4 por ci~ntc• de la pob}¿,ción 
urbana, p1:1seic:1 t:!l 10 pc•r cii?nl.c1 di::! lct r1"iineric,, el :::::~: 
p1Jl' ciento del comercio y el 40 por ciento del 
transporte automotor. El proletariado llegaba al 28 
p1:1r e iento d~ la población L..irbana; c:,1 rt:d~~dcil"' dt: :::1:;: 000 
Pt?l'SO\la5. (Fel lH12\l, 1'37'3). 

El parlido guia de la Revoluci¿m Nacicmal es el 

Movimiento Nacionalista Revolucionaria CM.~J.R.) , cuyo lider 

máxime• es el Dr. Viclor Paz Estenssoro, quien en el ano de 

la Republica por cuarta vez en su vida. 

El partido revolucionario se legitimizó en el poder con 

el decreto del Sufragio Universal, el ::~1 de .Julio de 1952, 

el 31 de Oclubre de 1952 y 
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El surgimiento d~l esp1ritu naric·n~l t.iene que ver con 

la carf1paf11a bt:!i cci d1;: j <::•. Gut~r't'é1 dl:';l Chaco .. frente: al F'c~rc~guay 

El objetivo final fue la internalizaci6n del excedente 

minero y la ampliaci¿,n del mercadc1 de constJmo interno. Asi 

la suma poli~ica eco116mica y juridica de las clas8s 

las bas~s para el desarrollo nacional; 

incremento de la riqueza repart.it•le y la (liversificaci6n de 

las exportacion~s. 

Como escribe un mili~anle del partido revolucionario y 

ex-canciller de la Rep~blica : 

Lfa r~v1:ilución de Abril f~s un procese• p1:ilitici::i y 
social, por medio del cual el pueblo intenta la proeza 
de darse a s1 rnismo una patria y de moldear un Estado 
Popular y serenam&nte representativo. 1 .. a reforma 
agr-aria, la nacionalízc1ción d1..::;;o lc1s minas, t~l vot.1:1 
ur1iversa1 y sin f ront.eras de e la se nc1 sc;n fines en si 
rnisr1)0S sino simples medios F·ara conquistar el i:1bje-tiv1:1 
de la liberación popular." (B~·d1•t::;1cll, 1·:H;.2,pg.:=::;:). 

El principal efecto de este movimienLo revolucionario 

fua la alteraci6n cie la estructura social de la R~p~blica de 

Bolivia. Es un ht~Ch•:1 de suma relevancia f?n la historia di:: 

a·:¡uel pais; ya que la actuación clasista posterior no es 

sin·~ el desenvolvimiento de las caracteristicas pe~filadas 

en la crisis de 1952. (Zavalet.a, 19:~:6) . 
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{~ l in i.: i o de 

la déc~1d~1 d~ iSS(~, con ~l 0st.¿1Jliclc1 ele la Gt4erra d~ (:ores1, 

el pr·ec io ds-1 :::-st,:::~r-10 S€· rot.].:zt1 t~n los. rn1.~r·cc1d1;;s 

internacionales a 1,83 dt1]8)'~s por libra fina. 

d1? aquel t?nt.i:=nci-?~;; firmó un e cint. r·cr. t.o ci:in Es t.21dos Unidos di..::4 

N1:1rlt?américa con;pr·orr1t.:>i .. jer1do la produc:ci•:1n c:1 1.::::Lt dólares l,=:i, 

olvidando la exp~riencia dolorosa de 

-;iL;errE< mundial con caract.er1st.ic~s similares. 

la pr irM?r~" 

i'ltm·:¡ue e 1 

precio est.aba por encima de los precios de producci611, 

rebaja afectaba profóndamente al Erario nacional. 

est.21 

La Revoluci¿,n del 52, a t.iempo de recc1mpc1n~r ]8s (las0s 

obrera y campesina, dest.ruye las fuerzas product.ivas caducas 

preccipit.alist.as, y sient.a las bases para la instauraci1~1, de 

un sist.ema ccipitcilist.a de Estado. El Estado se convierte 

rec t.(q' de l~ economia c011 la 

financiamiento externo. 

La int.egracitm estructural del Est.ado de 1952 se bcisa 

en la ampliación de la base demogr~fica del 

polit.ico, mediant.e la invit8ción a la participación politica 

de las clas~s orilladas: campesinos y obreros. 

Una de lc1s grandt?s fLJE"':'r"za~. de-~ la rt:veilucón nacional fLH:• 

e 1 e ampt::os i nado. Todo indica que el campesinado t.enia, y a~n 

guarda una acum,ulaci~·n histórica propia como clase. Fue sin 

duda el éo>::it . .:1 de.· lc1 woviJizaciécn cc1rrip~ .. sina lo ·::¡ue deidió la 
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supervivencia del M.N.R. 

crit.icos de 19S2 a i9SG . 

en el poder dLArant.e los atios 

El tiPOYO de esta clase numerosa F'a r t. ido 

revolucionario deviene de la realizaci~1n del Primer Congreso 

Indi genci, ocho clj~s desp[ués de 1~ c2ida de Berlin ante las 

tropas Aliadas durante la segunda gu~rra mundial. En di cho:• 

bajo dirigencia ele orientación movimientista, se 

.. aboli6 el trabajo gratuit.o. se dieron facilidades edL~cativas 

y se reglametó el t.rabajo campesincr. Era la supre~i6n del 

Muestra clara de la fuerza decisiva del 

campesinado es su actuación comc1 fuerza hegem6nica en el 

memento de decisión del poder. (Fel lrn21n, 1979. 

1~i:::i:..) 

La reforma agraria de 1953 significó el fin del 

latifundio y el comienzo del minifundio. El objetivo de la 

reforma era derribar el mt,ro cent.enario que separaba el pais 

rural del urbano. 

esta reforma agraria no 

tuvo los ó~~it.o~ cspe1'ados. Su lema ~ra sencillo: JJ L3 t.i~rra 

es de quien la trabaja". El reparto de tierras se hizo en 

función, prim~ramente, de l8s t.ierras aptas para el cult.ivo, 

y 1u~:·30 1 con las restantes; lo que profundiz¿, la pequeNa 

P\"opiedad privada ci::im1:1 eje del sist.ema de t.enencia dt? la 

tierra. 



La par·cel2\rizac ión 

CiJnst~Cufrncias sob\"'E- l~ .. or•3ani:z:ación proci1,Jct.iva c•:1r11t.ir-'lcil,. en 

particular sobre el sistema de comerciali=ación traclicic1nal 

que tenia una historja de cuat.ro siglos )' medio. 

Por i:.tro lado, la prod1Jctividad cay6 detiido a 1 c~s 

dificultades de provisi6n de capit.al y nLJeva tecnologia. 

En cuanto a la clase obrera boliviana se refiere, es 

interesante su ccimposición coroo tal; por un lado, de escaso 

desarrollo cultural y econ6mico, sin embargo, por otro, con 

una extraordinaria riqueza organizativa y claridad politica. 

Va desde el gobierno de Villarroel, en la década de los 

cuarenta, 

•:ir ·3an i zac i ón 

matriz del n~cleo m~s explotado, y por 

Entre sus directivos figuraban el senor Juan 

de Une i"'. poliitico lo llevó a 1 t"'l 

del Dr. Hernán Siles Suazo; confirmando el primero ser un 

caudillo hábil para el manejo de los hambres. 

A principios de la d6cadada de 1960, en la re~lizaci6n 

bajo la presidencia de J. Lechln, 

se realizb la caracterización de la realidad nacional 
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resumida en 1~ ''Tesis de PuJacayc1 11
; obra d0 Guillerm1~1 lor8, 

jefe del Part.id1~ Obrero Revolucionario (POR) d~ tA11d~ncia 

t.rot-~-k i ::-~t..~ 

clase obrera la misi~1n de ser vangl~ardja para el cambio. 

Oi8s después del triunfe• de la Revc•lL~ci¿in se fundarla 

la Central Obrere Boliviana, <COB), que por sus dirigentes y 

militantes vendria a ser el s~ctor c1brero del MNR. Aunque es 

relev~nte m~ncionar qu~ siempr~ a tratado d~ mantener su 

independencia partidista. 

his~~ria el papel de dirigencia popular, a~n en las épocas 

de cland~stinidad bajo gobiernos militares. 

La nac i on.3 liza e i ón ch.~ 1 as minas si·;Jnificó la 

capitulación d2 los ~barones del est.a~o' 

Aramayo; el jaque-mate a la oligarquía. 

PatiMo, Hoschild y 

La nacionalización 

sólo afect~ alas grandes minas; las medianas y peguetias se 

mant.uvit~ron, y mantienen, en manos privadas. El decret.~ de 

nacic1na]jzación signific(~:r un increrr1ent.c1 de la part.icipación 

estatal en la economía de un circlen del 36 por ciento. 

Se creaba la Corporación Minera de Bolivia, ( CCIMIE:OL), 

el :31 dt"? Oct..ubr•t"? de 1952. El cambio de propietario 

significó 

e>::tr?dS:-nteJ 

] Cl internalización de la apropiación del 

no cQ logró modernizar su ~parato 

integrar esta actividad a la 
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industria incipiente de aquel ~.iempo. 

Es int.eres811t~ se~ala1~ que la t.enlporad~ a Ja que en 

este mom~nto nos referim,~s est.U\'O marcada por una tendencia 

a la baja de los pr~cios del Le solL~ción del 

0.75 dólares la libra fina, cuanclo el co~t.o de prc•dL~cción 

para la empresa estatal era de 1 .40 d¿1]ares por libra fina. 

minera del Estado tenia 18 obligaci¿•n de vender las divisas 

provenientes de sus exportaciones a un precio menor al Banco 

Central. Est.e compol"t.arni ent.ci eibedecia al objet.ivei 

gubernamental de no incrementar los precios i nt.t-:rnos y 1 os 

de las exportaciones y a cRpit.aliz8r otras actividades, en 

especial, al sector privado empresarial. 

El desarrollo económico incipiente que afectaba a la 

clase obrera tuvo efectos mayores sobre la bur•;iw;,ssi a 

nacional naciente. La revolución de 1952 pone en evidencia 

la c1:i\1t.rad i e e i ón ··parad.:.ja 

Zavaleta define esto como 

"la incapacidad de la clase o cast.a secular boliviana 
para reunir en su seno algunas de las condiciones 
subjetivas o materiales para autotransformarse en una 
bur·3uesic1 rc11:1dt!rna, •=JL~izt-ts pc:1r que es Lnla bL..1rguesia que 
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carece de intereses bL,rgueses o porgue todc•s los 
patrones de su cultura son de orig~n Precapitalista.» 
(2av~leta, 1986, pg.78). 

Durante los cuat.r·o a1':.11eis d·::•l prirnt:-r- got".1it~rnc1 dt:•i [)1·. F'az 

el proceso inflacionario se 

a·.:iudizó, llegando a u11a tasa ~nual de 124.A por ciento. 

(Cuadro r.:.) 

Esta elevaci6n del nivel de precios fue causada por un 

ahorro interno inexistente y una expansi6n del gast.0 p~blico 

mayor que los ingresos recaudados por el fisco. 

Al gobierno revcilucionario le quedaban dos vias de 

financiamien~o alternativas para atender las exigencias de 

desarrollo y diversificación. Un camino era el crt?dilo 

Pero, las fuentes de financiamiento exterior se 

rnc:is t. r C\ r c1n renuent.es a t.rat.al"' con un 

explicit.ament.e descc~ocia los derechos del capit.al privado. 

El gobierno cambit1 por divisas pa1~te de las reservas de oro 

del pais y recurrió a fuent.es de financiamiento de 

cuestionable solvencia. 

El Estado desarrolló una política de gasto expansivo, 

principalmente en el rubro social. 

Se aumentaron StJeldos y salaric1s reales; se redujeron 
las imposiciones fiscales sobre los ingresos m~\S bajos, 
se otorgaron subsidios familiar y de lactancia para la 
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clase 1~brera, ampliándcise a los t.rab~jad0re,s p~blicos, 
c1:n1 un a¡:·or·t.s- PB.tf"on.~l c~el 1:3 :=-or cient.o. 
También se 0t.0rga~an sL~bsidios de n2t-2lidad, matrimonio 
y sepelio. 
Se creo t.d Inst.it.LJt.C1 N21cio~tC\1 di:::· ViviE"~ncJE1 !3t:: 
e>::t.endif:-·ri:1n lir1t=-::i.s ch~ cc.rrient.~1 elbct.r.:ir~\ t:'n much.::~s 

El S.::Q·~l ch:.:< rn~·\'=!tdn2-1)'iB i:19Picc1lc1 :.,, ·,.·€.:h~cuJc•s si::· h21tda 
wu 1 t.ipl i cad 0:.. 

Se emp~zaba 8 CRPitalizar a la empresa 2st.atal 
hidrocarburos <Y.P.F.8.), dándc1le L1na 
dfrcorosa ante la competencia del 
imporlaci¿,n y dist.ribuci6n de gasolinE1 y 
Se incr~ment~' en t~n 70.8 pc1r ci~nto 
fábricas en producci6n. 

pos j e i t:n1 rnit s 
monop1:11 i1:1 de 
s;.us dt?r i vc\dos. 
t~ 1 rit~un=:-r1:1 de 

•.:;;e t.endi€":'ron los camlni:1s C:1:1ct"-·1a.beiu1bz~ - ::;antc1 Cru2 y dt~ 
Santa Cruz al Orient.e. 
Se habla fundado ~1 F·rimer ingenio ~zucarerci Guabir~, 
c•:i-n 11:1 ·=tUt!-' se det.t?rr1)ÍrH~:1 el ?L~ti:18bast.t..~c imi ent.1:1 dt::• 
azt.1car. (Fel lrrian, 1'379). 

La clase obrera respondió 2tl gotrierno revolucionario 

con la elevación de los indices de productividad, 

nega~ivos de la caid~ de los precios internacionales del 

est.af""io. 

La emisión monetaria agudiz6 el deseglJilibrio econ6mico 

capitales. Al poco tiempo:• el conflict•:• dist.ributiv.:. tomaba 

dimensiones mayores. 

retórica politica boliviana. 

El d'ficit de la Repóblica llego a lS millones de 

dólar-t:s. El precio de la divisa norteaMeric~na 5~ cotizaba 

en el mercado paralelo a l 900 billet.es bolivianos; diez 

veces su valor oficial. 

el lec e ic:111es 
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presidenciales~ 

obre~o d~ postular al Dr. P.::-t:: Est-~ns::;or·o L"\ un se·~undo 

fin de atenuar el desgaste natural de lodo partido en el 

ejercicio del poder; u11a ense~anza sabia de la Revolución 

Me;<i e ei.na. (Fel lman, 1'37'3). 

En las elecciones generales de 1966, de 1 109 047 

incritos, 9SS 343 votantes acudieron a las urnas; diez veces 

maé que antes del voto universal. 

El peric•do de .-,J,;:,ccion.-•s agudizó 1<:1 inflació\"1. El dólar s<:• 

cotizt• a 4 800 bolivianos, cuando el precio oficial de la 

divisa 1::iscilaba en lc1s doscientos bolivianos. 

El Dr. 

del M. N. R., l.ider el.-, l<:.s bases estudiant.iles, fue el 

Presidente de la ReF·~ibl ic<:•. al h<:1ber obtenido 7:::6 7:?9 votos. 

El o~. Siles Suazo lleg6 en mal momento al pc1der; tenia 

por misit•n frenar la inflación. Durante su r~andatc• se 

implemenl6 un plan de estabili2acil1n de corle ortodoxo, bajo 

los lineami@ntos del Fondo Monetario Internacional <F.M.I.). 

E>d1..ósarnent.e se logró redL~cir la inflación a una tasé1 

anual de :3. 1 p•:.r ciento para el al'ip ele 19.Sc:. (Cuadro 6). La 

misión del Fondc1 recetó, bajo la jefatura del Sr 

.Jackson Ede1·, el .. Plan Eder" Con·3e l ación de sue 1 dos y 

eliminaci¿,n de subsidios y medidas para resolver 
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el desequilibrio del sector póblico. Se daba inicio a una 

polit.ica dl~ fornt:4nt.o a]¿, inversi1:1n e;:.:·t.ranjer.c:-1; 

aboc6 B 18s actividades extract.ivas petroler6s, 

rnisr118 ·:iue se 

sQ Pr'et.e>::t.i:• 

de que el déficit fiscal era crcasion~dc1 poi~ el 

petrolero eslatal. 

El programa de estabilización, a tiempo de r~ducir la 

tasa inflacionaria, disminuyó el actividad 

económica y 1 en igual forr~a, rest.~' capacidad al Estado para 

financiar inversiones productivas. 

i ne rement.é.1 e 1 endt1udar11 i ent.o t~:~~t.er·no. 

Como consecuencia se 

El Dr. P.<:"1.Z Estenssoro 1 en 1'360, re•3res1~:i a la 

Presidencia de la Rep~blica. St.f gobierno se aboc1:1 1 esta 

vez, al desarrollismo; algo ~ue no debe confundirse con el 

desarrollo y la diversificación, pues el primero es en 

resumen, un recurso m~s del arsenal capitalista destinado a 

los paises pobres y, r:·or el c:ual, se crea un excedente de 

riqL.Jeza revertible a t.ravés de la iniciativa privada, 

gracias a la ayuda de el crédito e inversión extranjeros. 

comienzo de lct Gut~rra di:-1 Vii¿·t.nctm, mi 1 i t.arf!S 

se sucedieron en Am~rica Latina para cuidar el 'pat.ic• 

trasero' de los Estados lJnidos de Norteam~rica. No olvidemos 

que las relaci1:1nes d~ la P1:.t.encia df?l Ni:1rte ci::in Bolivia 

estuvieron basadas en la ''Alianza para el Progreso''. 
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El programa ele Alianza para el F'ragr~so, 

es l~ estrategia estadounidens~ d~ progreso económicc 

acelerado y una amplia justicia social, pero en realidad 

r1r~tn c~mr:·r-ést.it.os .:;¡ue increfilE!nt.aban 12\5 t·~·=:peir·t.ac:iones d1..? 

Est.adi:.s Unidi:1s a E:1:ilivia. 

El militarismo es. un fenórnE.•no interesante en un pc~is 

c1:im1:t Bolivia. De cort~ provinciano, sin la b~1squeda de 

gloria militar en la guerra; el militar se concentró en el 

poder para ponerlo ~l servicio de la oligarquia, primero, y 

de los int.eres e>(t.re.n.je1·os, '"" su ausencia. 

En las décadas anteriores a la Revolución Nacional, los 

rni lit.e.res b•:il iviano:is t.enian el Est.ack' en Sl~S rl)anr..•s para 

se1•vir a l•:•s 9e.monales de la plata y del est.al'k• 

auges. 

:=:alvc1 honrrosas como cc•nt.adas e>:: e epc iones, ( 1 c.s 

Generales Busch y Villarroell, los caudillos militares se 

r:übt:s' y 109rar una aceptación en la sociedad bc·l ivié1né1. 

El militarismo era 1<1 inst.¡;1ncic1 de cc•ncert.ación de hJs 

diferentes intereses de la burguesia, lC•S 

represent.aba11 la ci::inc ienc i ~t p1~pul ar. 
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D2 8arri2ntos a G~rcia Me~~ e~ist0 un c~rnaval de 

generales militares. 

Lc1s Gener~l?s 8arrientos, Ovctndo y Toi--res son 

encarn.).C íi:~·,n de] aut.orit.arismo bUl'C1cr~tico. Los rnilit.art:.:"S 

ci:ipan 1~1.S inst.it.uciones corpi:irat.ivas y empres.::: .. s t::conórnicas. 

Con Banzer comienza la dictad1Ára militar y ~l embargo de la 

Nación El nadir p0Jiticc1 comien~a con Garcia Meza y sus 

implicaciones con el narcotréfico. 

El ·~obierni:i dt'? fact.i:1 del Gent?ral. E:arr·ient.os Ort.uf""10 y de 

su vice-presidente el Gral. 

despu~s1 al ser rat.ificado cost.itucionalmente el primero. 

El Presidente militar ganó apoyo en el ccimpi:1 y las 

minas con la sola promesa de no arrebatarles la tierra. Por 

otra parte cc1nsolidaba su régimen favoreciendo la iniciativa 

privr:-1.da. 

época seNalan ést.a propuesta como l~na inspiración VL,lgar en 

la "Cr;u~iQ del L~:d;;.11;.!L:Q " dt=_.. Mussoi i ni. 

8a.jc1 su ·~i:1bir--rno se combat.ió la ·::i1~'erri la t:<nc:21bezc1da pc1r 

el 'Che' Guevara en 1967. El fracaso de este movimiento es 

atribuido a inconsist~nciRs internas clel Part.ído Comunista 

E:o 1 i vi ano ( PCE:) , y al desconoc imit!'nto de la real id~d 

nctcionc1l por part.t_.. dG_:. los CL,bancis. 
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removió los sPr\.orps int.electu~lQs, 

izquierda bolivianos. 

El gobiernci del General de Aviación termi116 cc1n el 

estallido de su helic6pt.ero ~holofernes', en 1969, 

Presidente a bord1~ 

con el 

Su vie-presidente: LL~is Siles Salinas, asumi6 el poder 

durante menos de un aMo. 

Fuerzas Armadas de la Nación, 

dió u11 golpe ele Estado. 

El Comandante en Jefe de las 

Alfredo Ovando Candia, 

El gobierno del Gral Ovando trascendio a la historia 

la nacionalización petrolera. Se nacionalizaron las 

propiedades de la Gulf Oil Company, de acuerdo al proyecto 

del entonces Ministro Marcelo Quiroga Santa Cruz. El pago 

dr.- una cuant.ii:isa indemniza.e ión fL~e el rriot.ivo de renuncia del 

'.3r. Ministro. 

El gobie1"'nc1 d~!l Gral. Clvandi:-1 se r;i.rart.erizó p1:1r su 

sjn brt.'1jula. Al misu10 t.iempo devolvió las 

garantías ci~iles arrebatadas por el Gral. Barrientos e 

intervenia las universidades con elementos militares. 

Las fuerzas armadas y el pueblo salieron a la calle , 

ª"ºde 1969, a disputarse su sucesión. 

10::: 
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II. 3. EL BOOM DE LA DICTADURA MILITAR. 

Desde la estabilizaci'on del Plan Eder , en 1959, hasta 

1973, Bolivia mantuvo tasas de inflaci'on relativamente 

bajas. No por una situaci'on fiscal sana, sino m'as bien, por 

un alto nivel de cr'editos consecionales de parte de los 

Estados Unidos de Norteam'erica. Estos fondos llegaron a 

cubrir, en algunos a-nos, hasta el 25 por ciento del gasto 

p'ublico total. ( Sachs, 1986 ), 

El inicio de la d'ecada de los setenta signific'o un 

repunte en la econom~a boliviana. Podemos encontrar tres 

razones de dicha prosperidad: la mejora de los t•erminos de 

intercambio para los productos de exportaci'on bolivianos¡ 

las facilidades crediticias que otorgaron tanto los 

organismos internacionales de fomento como la banca privada 

comercial. Este flujo de capitales se tradujo en una 

tendencia de creciente de endeudameinto. El auge econ•omico, 

mal interpretado por el gobierno, tuvo como corolario, y 

tercera rz'on: una estabilidad pol~tica dictatorial . 

El producto interno bruto creci'o, de 1971 a 1978, a una 

tasa promedio anual de 5.4 por ciento. Promedio que estar'a 

por encima del 2.4 por ciento presentado en las d'ecadas de 

los cincuenta, sesenta y de las tasas negativas de 
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principios de la d'ecada actual. <Cuadro 1 ), 

El subper'iodo 1971 - 1975 presenta las tasas de 

crecimiento m'as altas de las dos 'ultimas d'ecadas, en los 

sectores productivos de actividad agropecuaria, minera, 

petrolera y de industria manufacturera. 

Para el subper'iodo 1975 - 1981 es el sector de la 

construcci'on el que se presenta como m'as din'amico. Es a 

partir de 1975 que las tasas de crecimiento son, aunque 

positivas, bastante bajas. 

El crecimiento del sector externo en la d'ecada de los 

setenta fue modesto. La expansi'on de las exportaciones se 

realiz'o a una tasa promedio anual de 1.5 por ciento. Pese a 

los precios favorables para los productos de exportaci'on, el 

quantum no se elev'o, denotando la inelasticidad del sector. 

Para 1978 se empieza a notar el estrangulamiento de las 

divisas que se manifest'o en la caida sustancial de las 

importaciones. Por otra parte las divisas que ingresaban al 

pais se dedicaron a actividades poco productivas, terminando 

por asfixiar a sectores como la agroindustria. 

Los precios sostuvieron una tendencia estable. Los 

niveles de las tasas inflacionarias oscilaron, durante el 

per'iodo comprendido entre 1970 y 1980, alrededor del 10 por 

ciento anual, con excepci'on de los aNnos 1974 y 1979 donde 
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suceden devaluacior1es :fuertes del peso boliviano. <Cuadro 

6). 

Los ingresos del gobierno banzerista fueron elevados, 

sin embargo sus egresos mostraron una proporci'on mayor. El 

g_a_p_ existente , entre ingresos y gastos de la Rep'ublica de 

Bolivia, :fue allanado con ayuda proveniente del exterior, 

principalmente de los banqueros privados. En el quinquenio 

1976 - 1981 el monto de la deuda externa se incrementa 

cuatro veces sobre la contratada durante 1971 - 1975. 

Llegando a acumular compromisos por dos mil millones de 

d'olares. (Cuadro 3 >. 

El caudal de capitales que entr'o a Bolivia :fue 

utilizado por el gobierno para la realizaci'on de tres 

objetivos. Dos de ellos expresados. en el lanzamiento del 

Plan de Desarrollo, el otro con :fines pol'iticos. 

Una de las metas del gobierno banzerista era lograr 

diversificaci'on de exportaciones. 

los aNnos setenta, los niveles 

Aunque en la d'ecada 

de participaci'on de 

la 

de 

la 

inversi'on estatal en la economia nacional alcaz'aban tasas 

hist'oricamente elevadas, estas inversiones fueron poco 

redituables por ser a largo plazo y estar abocadas, 

principalmente, a proyectos. El 'unico proyecto de inversi'on 

de 'exito comprobado :fue el de exportaci1on de gas a 

Argentina. 
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otro objetivo para el cual fue utilizado el 

financiamiento exterior, y quiz'as el m•as pernicioso, fue el 

de enriquecer a parte de los intereses privados por la v'ia 

de facilitar su acceso a cr'editos p'ublicos en condiciones 

favorables. Igualmente, un sobrevaluado tipo de cambio, 

mantenido gracias al amplio financiamiento exterior, fue un 

canal importante para la fuga de capitales. <Sachs y 

Xorales, 1987.) 

El tercer uso que se le di'o al capital for'aneo fue con 

fines pol':l.ticos¡ este dinero fresco era el calmante P,ara la 

tensi'on distributiva interna. El gobierno rehus'o 

incrementar los impuestos para no incrementar su mala fama. 

Prueba clara de ello es el rechazo gubernamental del Informe 

Xusgrave <1977>. 

En el informe citado se sostiene que la m'edula del 

problema econ'omico de Bolivia consiste en elevar los 

ingresos del sector m'as pobre de la sociedad: los 

autoempleados. La l'ogica del informe sostiene que el sector 

de loa trabajadores aut'onomos soincide, en gran parte, con 

la agricultura tradicional; por lo tanto, el problema se 

resolver'ia mediante el incremento de los ingresos de la 

poblaci'on campesina. ()(achicado, 1987>. 

Los primeros tres aNnos del gobierno del Gral. B'anzer 

<1971 - 1974>, estuvieron marcados por la presencia en el 
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gabinete de militantes del M.N.R. y de la Falange Socialista 

Boliviana <F.S.B.). El Gral. B'anzer desde el centro de las 

:fotogra:f'ias parec'ia el pacificador de los enemigos 

tradicionales desde tiempos de la Revoluci'on Nacional. 

La calma pol'itica se mantuvo , a'un despu'es de la expulsi'on 

de los partidos del gobierno en el aNno 197 4, gracias a la 

fuerte represi'on y ausencia de l 'ideres de la oposici'on 

quienes se encontraban exiliados en pa'ises amigos del pueblo 

boliviano. 

Con el corto b_o_o_m_ de la economia nacional el gobierno 

dictatorial obtuvo el apoyo, sobre todo, de las clases 

medias urbanas y de algunos sectores obreros :favorecidos 

como el de los :ferrocarrileros. 

Aparte del soporte pol'itico que le brindaron el sector de 

negociantes privados, el sector castrense y algunos 

tecn'ocratas, es relevante anotar el apoyo regional del 

Oriente boliviano, mismo que fue correspondido con creces. 

Est•a el ejenplo de los terratenientes algodoneros, quienes 

se beneficiaron con derechos de propiedad sobre tierras 

p'ublicae y con generosos cr'editos subsidiados¡ miemos 

cr'editos que, cuando bajaron los precios internacionales del 

algod'on, se declararon en moratoria¡ las p'erdidas fueron 

absorbidas por el gobierno central, provocando un d'e:ficit en 

el Banco Agr'icola, instituci'on crediticia estatal de :fomento 

a la agricultura. 
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Durante los 'ultimas aNnos de su gobierno, el Gral. 

B'anzer, encar'o una presi'on fuerte de la administraci'on 

Carter para el retorno a la democracia. En el aNno de 19'78 

se llam'o a elecciones generales, las que fueron anuladas por 

fraude masivo evidente. El candidato oficial, Comandante 

militar Juan Pereda Asb'un di'o golpe de Estado. 

Se iniciaba as'i el carnaval pol'itico que durar'ia hasta 

1982. Presidentes interinos, golpes de estado, frustradas 

elecciones dieron como resultado nueve cabezas de gobierno 

diferentes. 

El Gral. Padilla depuso al golpista Pereda utilizando 

m'etodos similares y llam'o a elecciones. El escrutinio 

electoral no otorg'o mayor'ia absoluta a ninguno de los 

contendientes. El Poder Legislativo design'o al Presidente 

del Senado, Sr. Walter Guevara Arce, como Presidente 

Interino. El gobierno civil fue suspendido por el golpe de 

Estado encabezado por el Gral. Alberto Hatuscb Buech, quien 

se abander'o con la enseNna tricolor durante quince d'ias y 

puso en su cuenta centenas de muertes. 

La resitencia popular logr'o que las C'amaras retornaran 

a sus funciones¡ 'estas designaron a la Presidente de la 

C'amara de Diputados Sra. Lidia Gueiler Tejada como 

Presidente Interino de la Rep'ublica. 
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I I . 4. CRISIS ECONOMICA DE LOS OCHENTA. 

La crisis económica a la que arribó Bolivia al inicio 

de la décad~ presente es efecto del desenvolvimiento de la 

El resultado ha sido la 

pr.::;ductivas, en partic.ular, la economia boliviana se ha 

mostrado sensible a la crisis del endeudamiento . 

Haciendo una concretización de los aspectos anotados 

e11 parágrafes ant.erii:1res se pueden l ist.ar, sin pret.ender 

ser e::<:haus t. i V•'.)S, seis problemas importantes en el modelo de 

desarrollo boliviano en las dos ~ltimas decadas: 

1) c1•ecimie11to::i muy ro•:•dest.o de los sectores productores 
de bienes. 
2) inversic•nes en sect.ores y proyectos de baja 
rentabilidad. 
3) E>(c es i va dependencia de 1 endeudarn i ent . .:• e>,: terno:•, que 
además fue frecuentemente mal utilizado financiando 
c•::;nsumc• y fuga de capitales e\1 vez de inversi•::ines. 
4) Estructura deformada de incentivos a la producción, 
tantc• para la actividad privada c•::;mo pa1·a las empresas 
p(Jblicas. 
5) Crecimiento excesivo desordenado e ineficiente del 
sect•::;r p~blic•:> empresarial. 
6) Empe•::iramiento en la situación de dist.ribtJcion del 
ingreso causado tanto por la pol itica de inversiones y 
precios en la agricultura como por el hecho de que los 
salarios monet.aric•s L~rbanos crecie1·c•n mas lent.ar11ent.e 
que la inflacio6 y que la productividad. CUDAPE, 1985). 
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El inicio de Jos ochenta significó, para Bolivia, un 

fuerte golpe económico. Para el aNo de 1980, el crecimiento 

del Producto Interno Brut.o:o fue el más baje• de 1;;1 decada. El 

PIB decreció a una t.asa de 0.58 por cient.o en términos 

reales co:on respecb:> al aMo de 1979. Esta cifra equivale a 

una caida del ingreso real per cépit.a del orden del 8.6 por 

ciento:-; al estimarse que la tasa de crecimien~:> de la 

pc1blacion es de 2.f. perr cient.c•. En t.érrnincis monetarios se 

calcula que el PIB per cépit.a en Bolivia ascendía en 1980, 

a .500 dólares anuCiles. ((:u;;1dro 1). 

Las causas de este decremento tienen que ver , aparte 

de las arriba senaladas, con la inestabilidad politica y la 

situación f i 11anc i era internacional prevalecientes. 

La situación se vió agravada por la continuación del 

deterior•:> estructural de l•:>S 

t.radiciconales. El Jndice del guant.um de e;,:port.ación de 

minerales preparado por el Banco Central de Bolivia muestra 

una reducción de 19.S por ciento en 1979 a un 10.2 por 

ciento en 

rninerr.iles 

1980. La cantidad de exportación agregada 

llegó en 19SO, sólament.e, al 72 por cient.c• 

nivel de 197:3. 

de 

·del 

Hay gue aNadir gue el contexto internacional incidió de 

manera negativa sobre la economia boliviana. 
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que la est.1·at.e·;iia econórnica prevélleciente en la década 

pasada est.uv1:i basada, esencialrnent.e, en los reCU\"SOS 

generados por la expcirtación de minerales e hidrocarburos 

y, la estabilización, en la venta de divisas originadas por 

estcis sect.c•res y el t.'.'ndeudartiient.c1 ext.ernei, la caida de los 

precios internacionales de las rnat.erias primas y el alz.;. de 

las t-é1SC1S de intE",rés tuvieron efectc•s negativos de 

consideracio~ sobre la economia nacional. 

La calda de los precios internacionales del esta"º es 

de suma irnportanc la si tor11anK•s en cue11ta que el esta\'\.:., 

juntamente con el •;¡as natural, s•::>n los principales p1·.;:¡duct•:JS 

que e:>o:por ta E:•:> 1 i va, 

r.•::>calna. 

e:>!.c luida la e~;p•:•rtac ión i leg<:1l de la 

Para Marzc• de 1::1:::0 el precio rnundial del esta\'\•:. lle·;ió <:1 

su cotización cetccd ; 8 dólares la libra fina, 

casi un 20 P•::>r cient.o al p1•eci•:• vi·;iente en Dicier11bre de 

1979. Sin ernbargo, para Abril de 19BO el precio cayó en 4 

P•::>\" ciento y desde entc•nces su cc.ida ha sido:> continua, 

llegandc•, l'..rnico:1rnente, <:1 5.:30 dc•lares por libra fina a fines 

de Mayo:• de 19:::1. Alcanzando en 1'3:35, sólarnent.e un 71 por 

cient.•:• de su preci•::> prevaleciente en 19:30. 

En le• que se refiere a las expc.1·t.aciones de gas cabe 

rnenc i•::.nar gue se trata de un roc•nop•::>l io bilateral con la 

Repáblica Ar·:;ientina. Este prc•yecto, unica inversión rentable 

efectuada en lo::>s a\'k•s del ·;iobierno del Gral. E:anzer, tiene 
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la cc•ndicionant.e ele que los pagos que realiza el gobierno 

ay··~en.ti110 se c1:1mplement.an con la impi:tl"t.ac ia.:111 de pri:1duct.i.:is de 

Es 11ecesar·io f!1enciona.r que, además, durBnte la 

· epc•ca de la alt.a inflz1ción en Bolivia los pagos en divisas 

se ret.1"asaron ocasionando desfc:"'ses en el presupuest.i:1 

nacional. 

En el rubro ele las exportaciones de gas es necesario 

me\1c ionar·, ahora, las e)<:p•:irtac iones de gas al Brasi 1. Est.e 

acuerdo suscrito por los los Presidentes Sarney y Paz 

Estenss•:or•:i, de Brasil y Bolivia, rt:spectiva.ment.e,e\1 1'38::::, 

acuerda la venta de 3.5 mil millones de pies cabicos al afto, 

a precios internacionales. c•:in claasula de ar11pliación del 

g•:ibierno bol ivian•:l para la venta de pro:iduct..:•s derivados en 

la frc•nt..era. 

La situación deplorable de los principales productos 

de e)<:pC•rtación b•::>livianc1S CC•nstrifterm1, aL!n roas, los 03ast.os 

pCibl i CC•S de inversión; sit~ación que ensor11brecia las 

perspectivas de recuperación en el mediano plazo La 

participación del sect.•:.r pl'.1blicc.' en el F'I8 pasó de 47 por 

cient•:• en 1979 a 44 P•::>r cient..•::> pa1•a 19:30. 

Durante la década de los set.enta, la inversión privada 

se r11•:ist1·ó ret.raida dando peor result.21do la ampliación del 

sector pabl i co. L21s empresas dependientes del g•:•bi ernc• 

entrarm1, a partir de la se·:iunda roitad de la década pasada, 
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el control del Presupuesto General de la Nación. 

En lo concerniente a la situacio~ de la balanza de 

pagos el ª"º de 1980 fue traumético para Bolivia. En 

referencia a la cuenta corriente,.el pais venia sosteniendo 

elevados déficits; ::;::::.s millones de dólares en 1978 y 4E.6 

millones de dolares en 1979, mi srnc•s ·:¡ue se fi rtanc i ar-c•n, 

continuand•:• la 1 inea econór.lica del banzerat.o, con entrada de 

capitales extranjeros, principalmente créditos. Para el al'\o 

de 1980 esta cuenta dé un resultado negativo de 118.2 

millones de dólares. 

El endeudamient.Q e:derno:o llegó a sus limites cuandc• el 

servicio del crédito, amortización més intereses, se 

aprco>dmó al 50 P•:Or e i ente• del t.c•t.al de i n•3res•:•s p•:•r 

expQrtaciones del pais. Es~:. ocasionó la decisión pQr 

parte de l•:os prest.amistas e;<.tranjei·os de n•:o c•::.ntinuar 

cc•r11prometiendo crédit.c•s adicionales a part.ir del segundo 

semestre de 1979, mucho antes del abrupt•:• cese •3eneral de 

1'382. 

En Septiembre de 1982, Bolivia suspendió sus pagos de 

deuda a los acreedores extranjeros. La situación de 

reservas netas era de -369 millones de dólares. 

habria sido de -301 millones de dólares. 

Para 1 ~1i:=:t 
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El peso del servicio de la deuda externa es, al igual 

que para otros paises en desarrollo, agobiante para Bolivia. 

Mue he• m~1s si , se toma en e Li,;;nta qLie a pr i ne i pi os de 1 a 

década subieron las tasas de interés. Este hecho es 

atribuible a la política monetaria del *Federal Reserve 

Bank* que. al restringir el crédito, obligó al sector 

privado) a ampliar su participación en el 

internaci•:•nal de capitales inducien.:k• la elevación de la 

tasa de interés P•:•P encima de la tasa de rentabilidad del 

capital en los sectores reales de las 

industrializadas. En este cornport.amiento se puede encc•nt.rar 

la razón para la desaceleración de la actividad económica y, 

en consecuencia, la caida de la demanda de materias primas y 

SL~s pre e i os. 

Pese a •:¡ue en 19::::::: bajarc•n lé1s tasas de 

c•::insecuencia de una may•::ir fle:dbilidad 

monetaria estad•::iunidense, este descensi:• 

interés, C•)m•:• 

en la poli t.i ca 

n1:1 pr1:iv1:>có la 

reactivación de la demanda de materias primas ni de sus 

precios. La explicación versa, en esta sit~ación, sobre el 

desarrollo tecnológico y su ingerencia en los procesos 

Pl;•::>ductiv•)S. (Morales, R. 1'3:37). 

Es relevant.e nc•tar qLle el at·-,.:,rrc• e>~t.erno, en lugar de 
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si recordamos que el destino.que tuvo el endeudamiento; el 

capital extranjero contratado via créditos se dirigi6 a 

financiar cQnsumo y fu·;ia de de capitales y no inversic•nes 

produc t.i vas .. 

Es imPQrtante se"alar que el comportamiento de la 

variable tipo de cambio es crucial para la 

boliviana. 

t?C1:'.'llQO)ia 

Desde la década de los a~s setenta la econcimia 

presentaba una tendencia creciente a la dolarización. El 

peso se encontraba~ en esi::is afios / ccmprensiblemente, 

sobrevaluado, gracias al financiamiento externo. 

A principios de los ochentas, la incertidumbre 

econ1~1mica de l¿-1 si:•ciedad bi:1liviana, 

inestabilidad política, se expresaba en 1 <1 proliferación de 

los ccmtratos c•:in c la~isula dólar. El sist.erna carnbiar'io hizc• 

ecl<:•sión en Abril de 1~J:32 y de ahí para adelante, el 

C•::>nlP•::>rt.amiento del tipo:• de carnbi•:• ha sido y es un indicad•::>r 

de la tasa de inflación. (Cuadro 5). 

En .Julio de 19:::a se estableció un cc<11trol de cambios 

que resultó poco efectivo para frenar el drenaje de divisas 

al exterior. El empeoramiento de la situación cambiaría , en 



Febrero de 19:32 , obligó al gobierno a devaluar el pesci en 

un 43 por ciento. Esta medida fue insuficiente. Sin 

embargo, otra devalL~ación abierta no era viable , tanto por 

la efervescencia política como por la dificultad de 

enc1:•nt.rar un t.ip1:1 dP. carúbio q1..Jt'? estuviera acorde c1:•r1 el 

nivel desectdo de rest-rvas. 

En su lugar el gobierno del Gral. Vi ldoso decretó, en 

Abril de 19:32, un tipo de cambio dual. Est..::i n•:• es •:•ti·a cosa, 

en Bolivia, que una devaluación disfrazada. Existia una tasa 

reservada para las imp•::irtacio:oi1es de tri·;i•:i y para el pa·;io de 

la deuda e:o<ternE1 póblica y Lma tasa libre vigente pa\'a t.odc•S 

los dem~s usos de divisas. 

Con 1 a rned ida de un t.i pe• de cambio dL~a 1 se c•b 1 i gaba a 

lo::.s e)<P•:Jrtad•:•res a entregar el 40 por c iento:o de sus divisas 

al Banco Central de Bolivia, al tipo de cambio o:oficial, el 

resto podia venderse en el mercado libre. 

Contrariamente a las expectativas de las auto:oridades 

monetarias el p~blico se anticipó e incremento sus 

actividades especulativas. El aband•::tl1':• del tipo de cambio::. 

fijo iniciaria una larga secuencia de depreciaciones del 

pes•::o ¡;,con\paf\adas de tasas crecientes de infl;;oci•:•n. 

9) 

El régimen de t.ipc• de cambi•:• dual afectó de diversas 
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maneras al sector productivo nacional. Por una parte, la 

depreciación constant.e del peso, en comparación con el 

mercado paralelo, provocó un incremento de los precios 

inte1'n•Js. Est.e aument.o de precios t.uvo l~epercusiones en la 

colección de impuestos por @l rezago entra el momento en que 

se r·ealiza el acto ·~t?nerador del impuesto y el moment.o de su 

pagc1. Por ot.rct part.i?, las iliquidices en divisas 

transit•:•rias del ·;iobiel'no cent1'al y las empresas .PC!blicas 

fueron salvadas con préstamos del Banco Central. Esto generó 

una e~<pansión net.ct de diner•:•; pues las empresas p~blicas 

subastaron los dólares que les fueron entregados, al tipo de 

cambi•J •:if ic ial, en el mercado paralelo. al 

ahondarse la diferencia entre el tipo de cambio oficial y el 

paralelo, los exportadores dejaron de entregar sus divisas 

al Banc>:i Central .Este cornpo:irtamient.o:i erúpeo:iró la posición de 

resei-vas dt?l pais. <M•:ll'ales,.J.A., 19:37, b.) 

Si bien el comportamiento de la inflación fue, durante 

la década pasada, bastante estable,oscilando al rededor de 

un 10 po:ir ciento:i anual, 

una tendencia contraria. 

la década de los ochenta presenta 

La inflacio:in se elevó de 19.6 por 

cient•:• para 1979 a 47.2 por cie11t•:• en 19:30, anuland•J , en 

pocc1 t.i t?f1'1po, los efect.•:•s buscados con la devaluación de 

Noviembre de 1979, cuando el dolar pasó de 20.4 pesos 

b·::il ivianos 

bc•l i vi arios. 

a cotizarse P•Jr ene ima de lo::is 2.S pes>:1s 

Para principios de 1982 la divisa se cotizaba, 

•::ificialo·1ente en 1.SO pes•:is boliviano::is. Para ese af'\o la 
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inflación habia alcanzado tres digitos.CCuadro 6) 

De marzo de 1982 a octubre del mismc• af'ic., el tipc• de 

cambio flotante habia aumentado casi cinco veces. El indice 

de precios al consumidor CIPC) aumentó, en el mismo periodo, 

:2.6 veces. El peri•:u:Jo muestra una t.asa de inflación 

anualizada de :31·3 por cient.: •. 

Es de relevancia la expansión importante de la masa 

monetaria re•::iist.rada ent.1•e 1'380-1985. Esta e:<pansión se 

originó en el crédito que el Banco Central otorgó al sector 

p~blico para financiar su déficit y, s1:1bre t.i:•dc•, en el que 

i:i.t.1::ir·dó al 

facilidades 

sec tc•r pri vade• a través de leos Bancos. Las 

crediticias para el sect•:i1· den•:•tan, 

aparte de un descon•:•cimient.o de las causas pr•:•fundas de la 

crisis en Bolivia, la fuerte incidencia politica del sector 

privado empresarial en materia de politica econ ómica. 

<Morales, R. 1987). (Cuadro 5). 

Podemos presumir , entonces, que ante la in\P•:•sibi lidad 

de recaudar impuestos para financiar el déficit el gobierno 

optó P•:•r el impuesto inflacionari•:•. 

Resulta interesante an•:•tar la pérdida del 'poder 
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adquisit.iv•:• de los salaric•s urbanos. Especialrnent.e dLH'an.t.e 

19:32 ci:imo consecuel1c ia del e~<Perirnent.o dt? f li:it.ac ión del t.ipci 

de cambio. L•:is increme\1l.1:1s salariales estuvieron, en la 

década pasc:tda, por deba.jo de los intrement.os en 

Pr•:•duc t.i vi dad. (UOAPE, 1985>. Con est.a afirmación es claro 

que la política de represión salarial ejercida 

diferentes gobiernos castrenses ha tenido efecl•::is 

redistributivos import.ant.es en desmedro de los asalariackos. 

La situación era; a principios de los ochenta, 

insostenible. El desprestigio de los militares era creciente 

)' ninguna medida ecc•nómica pc•dié1 llevarse a cabo. El clima 

politice y social urgieron por el retorno a la democracia. 

El Gral. Vildoso convocó al Congreso electo en 1980, el 

Hon•::>\'able otor•3ó la presidencia al Dr. Siles Suazo, ganador 

par mayoria relativa de las elecciones frustradas de 1978, 

y 1-::1:::0 .• 
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1'352 

1952 - 19SE. 

1 '3.SG ·- 1960 

1960 - 1964 

1964 

1%6 - 1'36'3 

196'3 

1970 

1971 

C:RONOLOG 1 A POU TI CA, 1 '3.S2 - i ·;:::::s. 

Rt'?Voluc i1:in 
11ov i rn i en t.o 
CMNf<), bajo 
Est.enSsorci. 

Nacional, llevada 
Nacional i sl.c:1 

t=? l 1 i de1' az~~o da l 

2. cabo por el 
Revcil uc i on~H" ii:r 1 

Dr. Victor Paz 

Presidencia del D1·. 
de la inflacion 
ciento F·ara ~1 ano 

F'i:1z 
a una. 
1 s.s:::. 

Es t.t.>nsseiro; 
t.2,·3a s.nu21.l 

e r·t1c i rf1 i ent.i:-1 
de 1 7:3 p1:ir· 

Presidencia del Dr. Siles 
est.abilizacion econ0miCEl bajo 
financiamiento del FMI. 

Segundo periodo presidencial 
Est.12nssoro. 

Zu2.so (MNR); 
J 8. s.1_,JF·er'vi e ion 

F'~tZ 

Tercer pericido presid@nrial del Dr. F'az 

y 

Es lt::-nssoro. Oe¡::.ut?S t.o por ·~o l pe dt: es t.ad1:i de 1 
Gral. Barriantos Ortuno. 

C~-presidencia del General Barrien~~s con el 
Ciral. Ovandc• C:e<.ndia. 

Gobierno civil de 8arrientos Ortuno. M1Jert.e d81 
presidente en accidente aereo. 

El Vice-presidente; Siles Salinas, asume las 
funciones presidenciales de la Republica. 
G1:1lpe de est.t--tdo; Gral. Ovando Candia nuev.:1 
presidente de facto de Bolivia. 

G\ .. al ÜV<';\ndo C. es depLh~st.o pi::ir t-'?l Gral. Miranda. 
Dias despues nuevo golpe de estado; Gral. Juan 
Jose Torres asume 1.a Presidencia. 

Tor~es dirige la N~,cion con la izquie~da radical. 
Enfr~?nt.a un '..'.:]olpe d~ l':st.ado df~ p¡::,rte de li:is 
militares apoyadas por el MNR y la FS8. 



1 971 - 1 ·.:17:3 

1·::i74 - 1~17::': 

197~1 

197''1 

1 '3:39 

General Hugo 8~nzer dirige Ja RepL~hlica con el 
E\f='Oy1:1 dP.l MNR 

E:~t·n:;::er gotrl t!rnc1 t•aJo r·E=·:ii ClS rn11 i ·i_ • .::i.rt~s, t:l !•¡~~(\ t:::, 
de3plaz~dc1 rl~l gobier11c• ~n 1974 

Gral. P~reda Asbun toma la presidenci~ en 
unas elecciones acusadas de fraude masivo. 
Es depuesto por el Gral. Padilla, quien llama a 
nuevas elecciones para 1979. 

L.as elecciones no c•torgan una mayoris1 absoluta. 
El Presidente del Senado; Walter Guevara Arce es 
elegido como President.e Interino. Gu~vara Arce es 
depuesto por el golpe de estado comandado por el 
Gral. Nat~scn Busch; Busch renuncia quince dias 
despues. Presidente de la Camara de Diputados; 
Sra. Lidia Guelier Tejada es elegida Presidente 
Interino de la Republica. 

El resul t.ado 
presiden e i a lt:s 
La Pr·esi dent.E.:' 
f.":<st.adi:i a car9i:1 

de las nuevas elecciones 
es 't.abla·5' ¡::.ara l1:is ci:intendient.e·:s. 
Gueiler as depuesta por golpe de 

del Gral. Garcia Meza. 

Garcia Meza es forzado a renunciar en favor del 
Gral. Bernal. Gral Bernal renuncia en favor del 
Gral. Tc•rrel io. 

Gral. Torrelio es depuesto de facto ~~r el Gral. 
Vildoso Calderon. El Congreso es convocado. 
Se designa al Dr. Siles Suazo como Presidente de 
1 a F\t;publ i ca. 

Siles Suazo anuncia 
Paz Est.t1nssi:1ro es 
polilica economica 
ele 1 ·.:1:::s . 

elecciones anticipadas. Dr. 
elegido Presidente. Nueva 

es dt?cret.B.da t?l :"2·.:f dt? A•;J0St1:1 

Elecciones generales el 7 de Mayo. 
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CAPITULO TERCERO 

INFLACION Y ESTABILIZACION. 

III. 1. ANTECEDENTES. 

E:olvia es el ónice pais que, siendo miembro del 

F.M.I., ha sostenido una hiperinflación en tiempos de paz. 

El gobierno del Dr. Siles Suazo, primer gobierno civil 

después de más de Lffl<< década de gc•biernc•S milita1'es, es el 

gobierno de la hiperinf lación més alta en la historia de 

Bolivia y la séptima en la historia hiperinflacionaria 

mundial. <Ver capitulo lo.) 

La política económica implementada pc•r la coalición de· 

izquierda gobernante, durante el peri•:>do 19:32-19:3.S, denotó 

la ausencia de una política global y 

mal tiples g;;,bi ne tes eccn-io:•rni cos del 01'. 

cohere~te. Los 

Siles Suazo no 

pudieron dar solución, pese al apoyo politice sustancial de 

~ue gozaban en un principio, a los problemas estructurales 

de la economia boliviana. 

El resultado de los diferentes intentos estabilizadores 
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del gobierno fue la aceleración de la espiral inflacionaria. 

La alta inflación boliviana se desarrolló en medio de la 

ausencia de diálogo entre los sect.ores más important.es: el 

P•::>der ejecut.ivcJ, la Central Obrera Boliviana y los 

empresarios pr i vadi:1s. 

La presi~1 que ejercieron los distintos sectores 

ocasionó un caos econ ómico, político y social que termin6 

en el llamado a elecciones presidenciales antes del periodo 

establecido por la Constitución de la Rep~blica. 

El gobierno entrante implementó, en Agosto de 1985, 

c•:•n el 01·. Paz Estenss•:o1·o::i a la cabeza y el apo:>yo:> de partid•:>s 

de derecha, 

contención de 

un nuevo plan estabilizador. Su é>d t.o 

la inflación se debió, sc1bre t.c•dc1, 

en la 

la 

credibilidad social Sin e~Jargo:>, pese a la fama de que 

goza est.a política económica en los ámbilos académico-

PO 1 i t.i COS, 

ec1:ini:1mia. 

Asi, 

aun no s•:oluc ic•na lc•s problemas de fondo de la 

en t;;1nto no se resuelvan los prc•blemas 

distributivQs que aquejan la estructura económica de 

Bolivia, la inflación seguiré siendo un problema latente. 

P•:>r el m•::iment .. :• la react.ivaci•:>n hacia el crecifllient.o:• es, aun 

, una esperanza en la S•:>ciedad b•::.liviana. 
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I I I. 2. EL GOBIERNO DE LA HIF'ERINFLACION. 

En Octubre de 1982 el Dr. 

Presidente Co11stituci•:.nal de la Rep~~blica de Bolivia. :=;u 

el de la Unión Democratica y Popular, (llDF') era 

una c•::>a 1 i c ión de izquierda sustentada por los partidos 

Movimient>::> Nacionalista Revoluci•:•nariQ de Izquierda (MNRI), 

M•:•vimient . .;:. de Izquierda Revoluc ionai·io (MIR), el F'a.rt.ido 

(:Qrnunista de Bolivia (F'C8) )'un C•:in•;il•:imerado de clubes 

PC• 1 i ti C OS • 

Con t.res anos en el gQbierno, 

presidencial en la vida del Dr. 

la segunda administración 

Siles Zuazo pasaré a la 

historia c>::>mQ el retorno de la democracia a Bolivia después 

de diez y •=•cho arios de ausencia y por ser gc•biernc• de la 

hiperinflación rrés alt.é1 de su hist.oria. 

La nueva c•::ialición politic<1 lc•rf1aba en sus rnanc•s un pais 

en franca crisis económica y polit.ica . Un déficit. fiscal 

elevado, 

salarios reales rnuy deprimid•:•s, conjuntamente cc•n un amplie• 

desempleo eran directrices macroec>::>nómicas dif iciles de 

obvia\'. 
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La democracia fue mal ent.endida en Bolivia. El ret.orno 

de los milit.ares a sus cuart.eles era igual a la solución 

ipsofact.a de la crisis. !3 in emba \"";lo, la concertación fue 

i mp•:•s i b 1 e a muchos la sóla posibilidad les parecia una 

violación de su pureza ideológica. El gobierno, por su 

part.e, evidenció su incapacidad poli t.i ca para la 

conciliaci¿m de los int.eres diversos de la nación. 

El gobierno de izquierda nacional del Dr. Siles no supo 

ser consist.ent.e. Las disput.as al interior del ejecut.ivo, 

desmembraciones y declaraciones opuestas, influyeron en la 

,poca efectividad de la politica económica. Clara muest.ra de. 

ello es la danza de gabinetes económicos a rit.mi:• :f:andant.e 

en el periodo que comprende 1982-1985 hubieron 

siet.e minist.ros de finanzas, cinco de planeamiento y ocho 

t.itulares para el Banco Central. 

En la esfera polit.ica aflorarcm, después de afies de 

1 .. epresión, demandas legit.imas, en la mayoria de los casos, 

de los diferent.es sectores de la sociedad. 

Cab8 senalar ·=iue la base elect.c•ral del nuevo gobiel'no 

estaba c•:>nst.it.uida por l•JS t.1•abajadores que esperaban, 

nat.uralrnent.e, alivios a la presi¿m salarial y al desempleo 

que a manea de retribución a SlJ apoy•:o. 

Las demandas de l•::is votantes eran dificiles de ser 



satisfechas tanto por su legitimidad como por su propia 

naturaleza polit.ica. 

Las organizaciones laborales más importantes se 

c•cuparon de mantener una posición critica c~1stante al 

Ejec:utiv•:• 

obstinación. 

la cual en algunos casos llegó a rayar en la 

La c~pula sindical, Central Obrera Boliviana CCOB), 

influenciada por su independencia de clasa, organizó una 

enorme cantidad de huelgas y paros nacionales en respuesta a 

todas y cada una de las medidas económicas. 

Esta 

Machi cado, 

UOP, 

gim1asia sindical', en taxonomia de Flavio 

Mi ni st.rc• de Finanzas dur2111t.e el gobi er11c• de la 

t.ambien, de viejas rencillas entre 

caudillos del MNR: el Dr. ~;iles Suazco y Juan Lechin. (Perez 

Moreno:; y Querejaz~i, 1::=it:::;::). 

El gobierno de la UDP se vió aislado , no sólo po::.r la 

izquierda, sino por toda la oposición que ejercieron los 

partidos de cent.r·::.-o:Jerecha y dt?recha en el Legislativ•::.. 

La ConfederEición de Ernpresaric•s F'rivadc•s de Bolivia, 

<CEPB), apo:oyó la coalición udepista, aun·:¡ue, · cc•n el t.emor a 

las e;<:propíaciones y nacic•nalizacio::.nes que pudiera dictar el 

gc1biernc1. 
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A lo largo del gobierno el temor dominó el apoyo 

inicial de la CEPB. La confederación terminó por entrar en 

la dinámica de debilitamiento del gobierno mediante el paro 

de 413 h•::iras en Febrero de 1 ·31:;:4. 

No puede e><:ist.ir mejor prueba de la debilidad politica del 

gobierno que el secuestro del Sr. Presidente Siles Zuazo en 

Junio de 1984 por elementos militares y paramilitares. La 

''democracia blanda" era producto, tambien, de la propia 

persc•nal idad d,=,l ::;r. Presidente. (Mcn·ales, 

rec•::irdar que durante su primer periodo de 

/(960), el Dr Siles Suazo ya practicaba 

1987) . Baste 

'.:;iob i e r n•:• ( 1 9.S6 

las constantes 

amenazas de rt'?l1unc ia a su car•91;. y la huelga de hambre c1:>m1:i 

mecanismc• de prot.esta ante las situaciones ·:¡Lie salían de su 

cont.r•::>l. (Caj ias, 1988) . 

Si bien, el programa politice de la U.D.P. se fue 

afinando a lo largo de los distintos procesos electorales, a 

la hc•ra de ser gobierne• no hube• una lect.tAra cc•lect.iva del 

misrí11:i. Cada uno de los partidos de la coalición interpretó 

el programa segcm sus intereses partidistas. 

La poli tic a ecc•nómica del gc•biernc• dLirante 1982 -198.S 

tenia do::is •::lbjet.iv•::is que se e:<presan en b::ls seis intent•::>s 

est.abilizadc•res decretados en el pericu:fo. Por una parte se 
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pretendia recuperar el control sobre algu11as variables y 

evitar la caida de la producción. El otro objetivo era el de 

reactivar la economia y establecer un nuevo patrón de 

desar1"'i:1lli:• se~~~~.-, los linearnient.os ideológiccis del nuevo 

•3obierno. 

La filosofía central de la política económica era que 

via el sistema de precios se podia reestablecer el 

equilibrio. 

internos ni la rapidez con se ajustan los salarios al nuevo 

nivel de precios y al tipo de cambio. Las politicas de 

estabilización e>(-post. fue.ron acelerador.-,s de la inflación. 

Los correctivos económicos buscaban, en primera 

instancia, acortar la brecha entre el precio del dólar en el 

mercado oficial y el negro. Pero, con la 

e:<:pansión mc•net.<1ria 9enerada a partir de la implementación 

del tipo de cambio dual, lo Clni cea •=Jt~e se cibt.L~vo fuercin 

devaluaciones sucesivas y campo abierto para la especulación 

c•:in divisas. 

El gobierno de la UDP subestimó , por lo visto, el 

problema del déficit fiscal. El Ejecutivo no tuvo la 

suficiente fuerza politica como para plantear al Legislativo 

una reestructuración de la ley impositiva. La reforma fiscal 

había sidi:1 rec•:•mendada en diversas 1:icasi1:1nes; ya en 19:3:3 el 

Colegio de Economistas habia hecho explicita la necesidad de 
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esta ref c•rma. 

JI I. 2. 1. SEIS INTENTOS FRUSTRADOS DE CONTENCION 

DE LA I NFLAC ION . 

Cuando el Dr. Siles Suazo asumió la Presidencia la 

inflación ya se habia desatado. Ante la situación inestable 

de la ec•'.lnomia se real izar•:in seis intent•:•s estabi 1 izad•:•res. 

( Cuad1°0 6) . 

Los seis correctivos econ6micos fueran en 

ni:1vier1,bre de 1 '3:3:2 
111:iv i er11bre de 1'=JE::3 

- abril de 19:34 
agc1st.c1 de 1984 

- noviembre de 19:34 
febrero de 1'.:'J85. 

El plan estabi 1 izad•:•r que cc•bra maycor relevancia es el 

de Neov i embre de 1 ·:1:32. Este plan se inscribe dentr•'.l del 

Las medidas económicas 

de N•'.lViembre de 19:32 tienen tres puntQs c•:in los ·~ue sale del 

modelo tradicional de las politicas de ajuste: 

1. el intento de desdolarizar la ecm~'.lmia. 
2. la implementacion del control de cambios. 
:3. la puesta en vigencia de la escala mQvil de salario:>s. 
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Este paquete económico incluia, además, las medidas 

tradicionales de las políticas de ajuste; w1a fuerte 

devaluación del tipo de cambio oficial en 78 por ciento y la 

elevación de los preciC•S de los bienes y servicic•s péJblicos. 

Le. paternidad de la medida de desdol.~r izac ión se 

atribuye al MIR, partido que antes de un ano se desmembraria 

del •3•::>bierno c1'eando 9ran descQnc iert..::> en la sociedad. La 

medida de la ecc1r1omic1 tenia objet.iVC•S 

méJJtipJes; el evitar la pérdida de reservas, disminuir la 

presión SQbre el precia de Qfert.a de la divisa, ser un 

instrumento alternativo a la devaluación y disminuir el 

riesgo de quiebra de empresas pr•::>ductivas que tenían sus 

deudas indexadas al dólar. 

La desd•:olarizar.ión tuvo pacc•s efectos. Pol' una part.e 

P•:>rque la inflación no pudo contenerse con lo ·=iue se aceleró 

la demanda por dólares y, por c•t.ra pal't.e, p<::>r la falt.a de 

ci:msens•::> policc• ant.e la medida. Le• que se logr'en cambio, 

fue una demanda mayor de l<:< divisa ante las expectativas de 

una inflaci'mayor y Ja nacicmalizaci'de la deuda externa del 

sec tc•r pr i vr.u:fo. 

La escala móvil de salariQs erc1 U11 intento de 

"para9uas" contra la inflación. (Mc•rales, R. , 19E::7) . Era 

la prirM?J'a vez que se intentaba en B•:il ivia una medida de 

esta i ndol e. Sin embargc• fue Lma medida que se abandonó un 

a!io después de sLi implementación, acusada de ser la cc1usant.e 
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de la aceleración de la espiral inflacionaria. El decreto de 

la escala móvil est.ablecia un reajuste aL~t.omát.ic•J del 

salario mini~J t.~ja vez que la inflación acumulada llegara 

al 40 por ciento. 

Ambas medidas, la desdolarizaci~·n y la escala m6vil de 

salari1:is, implicaban un int.ento de revertir la tendencia de 

que los trabajadores asuman el cc•st.c• de la crisis, 

simultáneamente, a los sectores de altos 

Hay que apuntar que en l•Js seis int.ent.>:>s 

estabilizadores del gobierno del Dr. Siles Suaz>:>, los 

g1·andes objetivos en c>:1man eran sanear las finanzas pl'..iblicas 

sin afect.a1• l•Js baj•::is ingres•)S de la maye.ria de la 

pc•bl ación. Una política de ingres>:>s fue constante en l>:>s 

lineamienti:is ecc1n1:imic1::is del Dr. Siles Zuazo. 

UDF', 

El primer paquete de est.abi 1 izac ión del g•:•bierno de la 

en polit.ica cambiarla, decretó el retorno a un tipo de 

cambio fijo acampanado de un cont.rol de divisas. Esta 

medida partió de una devaluación del peso, 

divisa en 200 pesos; precio similar al del mercado paralelo. 

El control est.at:al de divisas establecia la entrega del 100 

pi::ir cient.o de las d.ivis.;:ts •3eneradas por la e>.:p1:irt.~:i.ción de 

bienes y servicios de los sectores p~blicos y privados y la 

asignación de las mismas segón prioridades determinadas por 

el geibiern•:•. 



En Materia mo11et.aria se tomó , la rnedicla de 

elevar las tasas de interes y el encaje legal. La finalidad 

de esta era favc1recer la intermediación financiera y la 

reducción del excedente de liquidez. Est.a medida tampoco 

tuvo los efectos esperados ya que, al no poderse cont.ener la 

inflación, la captación de recursos por parte de la banca 

fue decreciendo y, p1:ir su parte, el p~blico prefiri6 la 

liquidez para comprar dólares en el mercado paralele•. De 

esta manera, la elevaci¿1n de las tasas de interés no t.uvo 

ningón efec~o sobre la inversión, 

de 1 e •:::insurc11:i . 

en desmedro, 

La heterodoxia del paquete radicaba en la fijación y 

control de precios para articules de la canasta basica, asi 

como para bienes y servicios del sector pOblico. Est.21s 

medidas ocasionaron excesos de demanda, 

C•)ntraband:•. Esta el caso, 

que, ése pais no tiene minas estaNiferas. 

especulación y 

de que el Pe1·1'.1 

es sabido 

Ot.ros prc•dUC t.C•S 

sacados i le•ga lr11ent.e de 1 pais f ue1·c·n la •gaso 1 i na con des t. inc• 

al Brasil y harina hacia Argentina; gracias a sus bajos 

en re lac ion 2. l•:is que prevalecian 

internacionalmente. Las exportaciones ilegales redujeron 

los ingresos del fisco, més a~n si tomamos en cuenta que los 

i ngres•)S del Tesor•:• Genera 1 de la Nación dependen al t.arnent.oo:• 

de las imposiciones aduanales. 

Para compensar este deterioro de las arcas nacionales 
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se crearon ciert.os impuest.cis, ent.re ellos uno importante es 

el impuesto a las exportacio11es no tradiciona1es y 'ot.1~os son 

el impuest.c1 scibre créditos comercial-particular y la 

revalorización de activos fijos. A estas medidas, buenas en 

planteamiento, les hizo falta un respaldo de mayor control a 

la hora de su ejecución. 

Respecto a la deuda externa, el 5 de Noviembre, se 

planteó la renegociación como medida 

obstante de reconocer que los emprést.itos contratados por 

.l•:is regímenes dictat.01·iales estan "ma1·cadc•s por el esti9ma 

de la ilegitimidad". (Cuadro 4). 

Es relevante anotar que en materia de deuda externa el 

pais hizo grandes esfuerzos, durante los c1f"ios de 1982 y 

19:3~:, destinando el 65.5 por cient•:• de la ent1·ada de divisas 

por e;,:pc•rtaciones al pago de la deuda. 

Hay qu'°" a1"1adi r que E:ol i vi a enf Pentó , durante esos dc•s 

af1i:is, desastPes naturales con graves consecuencias para la 

producción agrícola nacional. 

En materia sc•c ial estuvieron los may•::>res é:x:i t.c•s de este 

primer pa·:iuete t~st.abilizad•:•r del ·.=.iobit?rnc• de la UDF', se 

i mpl ement.arc•n e arnpc1\-¡as de vacLn1ac i ón asi cermc• una ampliación 

del servicio de se9uridad social. 
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En cuanto a la administración póblica se dictó la 

autorizacióli .de la Comisión Nacional para el est.ud10 de l.=:\ 

''cogesti6n obrera'' . Est.a comisión tenia las funciones de 

estudiar la~ condiciones para facilitar la participación de 

trabajadores en las decisiones de las empresas 

est.at.ales. 

La cogesti6n mayoritaria fue utilizada como bandera 

po::olit.ica sin ent.ender si ·=iuiera las consecuencias de ésta. 

El principal crit.ico a la propuesta fue el Parido Comunist.a 

de Bolivia que veia en la cogest.ion la t.ransformación de la 

propiedad estatal en una propiedad privada colect.iva. 

Pese al fuert.e sust.ent.c• pcol i t.ico de ·=l'-le gozaba el 

al mi:amento de su instauraci1:1n, el pre.grama 

ec•::onórrdce• de Noviembre de 19::::2 se vino abajo. Aun·:¡ue dLlrant.e 

l•::OS l•::OS precios se 

rnant-LNiercn1 est.ables, el derrumbe comenzó pe•r la derú21nda de 

divisas en el mercado negro. 

El gobiern~ del Dr. Siles Suazo '' no t.rato jamas de 
frenar seriamente la e:o<pansio:ln del mercad•:. negro:• de 
divisas. Est.e mercado se hizo semilegal en Noviembre de 
1983 , cuando se permitio que se realizaran alli 
ciert.as t.ransacciones de divisas."( Morales, J.A. 1987, 
pg. :370). 

El plan de N•:•viembre de 1-:i::::2 fracasó p•:•r la ausencia de 
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L1na es t. r a te·:;¡ i a politica de defensa de las medidas 

ec1::inómi e as, lo cual t.ornó al 9obier·no vulnerable en e:=<t.r·emo 

a los diferentes grupos de interés. 

Al fracaso d,:;¡ plan de Noviembre de 1'3:::::2 se l•= unier•:>n 

otros cinco fracasos. 

sucedieron tuvieron una orientacion tradicional, es decir, 

siguieron los lineamientos de ajuste que establece el Fondo 

Monetario Internacional. 

Sin embargo, estos ajustes ortodoxos, 

similares al plan de agos~:i de 1985 que si tuvo éxito, no 

pudieron contener la inflación por falta, en particular, de 

una concertacion social. Al contrario, estos paquetes 

resLd ta rcn1 ser aceleradc•res del 

inflacionario. (Cuadro 7). 

Un c11'io después, Noviembre de 1983, la situación habia 

la inflación era aguda con Lma tasa de ::=:~:o P•:>r 

ciento anual, el PIB habia decrecido en un 12 por ciento, 

las divisas escaseaban, las e)<:po r t.ac iones se habian 

r'educido, habia especul cic i ón y desabastecimiento de 

producto:>s básicos. Ante la sit.uación el gobierno dict.a Lm 

segund•:• paquete estabilizador, •:¡ue en lineas •3enerales 

trataba de corregir la distorción de los precios. 



Las medidas económicas del 17 de Noviembre de 1983 

contemplaban una devaluación del peso boliviano frente al 

dólar. La divisa pasó a cc•t.izarse de 200 a .500 pesos 

bolivianos, vale la pena anotar que el tipo de cambio en el 

mercado paralelo era de 1500 pesos bolivianos por dólar. La 

devaluacitm no fue suficiente. 

Contrariamente al primer plan , este paquete, retornaba 

a la dola~izaci6n, autorizando a los bancos la realización 

de creditos en dolares o con clausula dolar. Los incrementos 

de precic•s y tarifas fut:·ron acompai'\ados de Lma polit.ica de 

abastec irroient..:>. La corrección de las distorciones en los 

precios no se logró y la política de abasto quedó en el 

papel. 

Se decretó un aumento salarial por producción y 

productividad, sin embargo ante el descontento social por la 

medida se retc•rnó simplemente a la esc<:ila rr..:•vi 1 de salarios. 

Aun en el cort.Q plazo era evidente que la situación no 

habia mejorado. El 12 de Abril de 1984 el Ejecutivo lanza 

otro paquete de ajuste. El c•bjetivo de las medidas er<:1 el 

ret•:>rma1· el control del sistema económico, frenar la 

especulac ion, misma ·::iue es taba fomentada P•:>r e 1 

existente entre los precios oficiales y los que prevalecían 

en el mercado. Se buscaba, adeffiés, evitar un deterioro mayor 

de las finanzas p~iblic<:1s. 
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En Abril de 1984 la tasa de inflación sobrepasaba el SO 

por ciento mensual. Por definición Bolivia entraba en un 

periodo hiperinflacic•nario. (Cuadro 7>. 

Ante el Bilza desrnt=surada del dólctr ttn el n'ercadc1 

paralelo y la fuerte distorci6n económica gue provocaba, el 

16 de A·~osti:J del misrni:1 a?k• el g1:1bierno dicta medidas 

econónlicas que no se pueden inscribir como ''paquete'' ya 

gue su objetivo [mico ei·a contener la deprecic1cion de la 

moneda nacii:1nal. (Cuadro :3). 

Las medidas consistieron en la devaluación parcial de 

la rtu::ineda, autorización c.l banco Central para lc. emisión de 

bonos y certificados de ahorro en oro y dólares, creaci6n de 

certificados de reintegro cambiario a la 

<CERCEX), y 

utilizen el :30 por cient•:• del val•::>r en divisa.s de sus 

e::-::pi:1rt.ac i cines. 

Con estas medidas lo que se logra son tres tipos d~ 

cambi1:i. Un oficial, donde la divisa se cotiza a 5000 pesos 

bolivianos, un tipo de cambio preferencial que es igual a-

2000 pesos por dólar y un tipo de cambio prevaleciente en el 

mercad1:i d1:1\1de un dólar e os t.aba '3000 pe seis 

bolivianos. Las disp•:•sici>:•nes gubernamentales pai•a c>:intener 
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la depreciación del peso boliviano frente al dólar no 

pudier•:lli 

dificultad 

ser llevadas a cabo debido, por un lado, a la 

con que se encontró el gobierno para reglamentar 

las medidas que él mismo habia dictado y, por otro, a la 

1·eceptibi 1 idad los afectados por dichas 

di sposi c i c•nes. 

El fracaso del del paqw:~te de Abri 1 de 19::':4 ocasionó 

que se decretara, el 22 de Noviembre del mismo ano, un 

·:¡u i nt•::i pa·:¡uete estabilizador. El objetivo era Parar la 

espir<'ll hiperinflc1cic•naria en que se encc•ntraba la econornia 

b•:iliviana. 

La estabilización se logró, pero por s6lo tres meses. 

Fallas en el accionar del gobierno, presi•:ines lab•::>rales n•::. 

resueltas,aun con incrementos salariales excesivos, fal~a de 

recursos comprometidos y no recibidos Cel gobierno Argentino 

demoró sus pagos por las exportaciones de gas boliviano) y 

por otra serie de razones, estas medidas no detuvieron el 

alza generalizada de los precios. 

El ~!timo mes del afto de 1984 presentaba una situación 

suf11amente tensa en la S•::>ciedad boliviana. Eco:mómicar1lente, 

B•::.livia, se encontraba para! izada ante las cm1stantes 

huelgas que exigian la renuncia del Sr. Presidente. El caos 

llegó a su climax cuando los ministerios pararon labores. 
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Politicament.e el desbande era total. 

políticos t.omaron el acuerdo, con la rnediaci6n de la Iglesia 

de adelantar las elecciones presidenciales. 

La reducción de cuatro a tres a~os de gobierno era 

anticonstitucional, pert:> la situación prevaleciente 

justificab.a la medida. Los a1'•;;iument.os ve1't.idos en favor de 

esta rnedi.da sc•stenian que de permanecer el Dr. Siles Suazo 

en funcio:mes hasta el térrl\inco de su mandato cc•nstitucic•nal 

se desataria una guerra civil en Bolivia. 

En Febrr,rc:o de 10:18S la tasa de inflación alcanzó su 

nivel mas alto dentro de la historia boliviana: 68. 7 po::ir 

ciente• rr1ensual. En Diciembre de 1::1:;::4 el dólar se cotizaba a 

2.S 000 pes•:•s, pa1'a Ene\'O de 1985 la divisa costaba 150 000 

pesos bc•livianos. (Cuadro 9). 

El gobierno del Dr. Siles Suaz•:> dictó nuevas medidas 

ecol1ómicas, que fueron asumidas pcar la s•::ic ii:!dad cc1mc1 

provenientes de un go:ibiern•:> en transició1•, ya que para Junio 

ese a No se t.endr i ar-1 1 as e 1 ec e i cines. Así pues, el paq1..iet.e 

ec1:1nómicc1 buscaba, mEts ·=iue L~na cc1r•rección de la sit.uació1i, 

un paliativo económico que no violentara la grave situación 

politica y social que vivía el pais. 

Las medidas de Febrel'o de 19:35 tienen algun•::is elementos 
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ni:Jved1:1s1:is. Apart.e de un nuevo 1"égirne11 cari"1biario 1 refc1rrnas en 

la captación de tributos , ra.cicinalizaci1:1n en lc•s gast.os 

fiscales y fijación de nuevos precios administrados, se 

dictaron medida~ sobre las tasas de interés . Fijación de 

tasas de interés pasivas y flotación de tasas de interés 

activas. 

Dent.rc• del sistema fiscal se decretó la indexación de 

l•::is impuestos en m•::ii·a. Esta medida, tan necesaria desde el 

inicio de la inflación elevada, no pudo implementarse, ni 

antes ni despues, debido a la oposición política. 

En materia se introdujeron 11 mini 

devaluaciones" para evitar el retraso peligroso del tipo de 

carnbiQ. Y en P•:<litica salarial se otc•rgó un bonc• de 

c•::impensación tmicc•. Se rnodificarc•n, nuevamente, lc•s precic•s 

y tarifas póblicos. 

La principalmente de la COE:, hizo 

retractarse al gobierno retornando al ajuste escalonado de 

salaric•s seg\'.m la variétción del indice de precios. 

El manteni mi ent.•:• de la i nde:<.ac ión del precio de la 

gasolina al dólar 

la contención de 

tuvo efectos multiplicadores negativos en 

la inflación por su influencia en la 

foi·rnación de las e:x:pect.at.ivas de lc•s agentes ecc•nómic•JS. 
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La elevación del nivel de precios sobrepasó todas las 

experiencias pasadas y siguió su curso. medidas 

económicas decretadas sirvieron para alimentar la espiral 

inflacionaria en lugar de contenerla. Este proceso no seria 

frenado sine• hasta A•:iost.o:• de 1985 cuando un nLievo •:iobierno 

tomaba las riendas del pais. 

La situación politica, economica y social clamaba por una 

estabi 1 izac io:m. La hiperinflación estaba madura, dandc1 1 El 

op•:•rtunidad para que el nuevo ·:iabinete disfrute de una "luna 

de miel" en palabras de Morales J.A. o bien sean los 

"todopoderosos" hacedores de la estabilización, en taxonomia 

de Hirschman. 

El gobierno del Dr. Siles ~:u;;,zc• se enfrentó C•:>n una 

crisis de 031·andes dimensiQnes. El estran•3ularnientc• e:<.terno::i, 

un deficit. fiscal elevado y salarios reales sumamente 

deprinlido:>s coherente 

respaldada pQr un fuerte sustento pol itico. 

Al inicio de su gobierno El Dr. Siles Suazo gQzaba del 

apcoyo pC•Pular, pero a sus diversos gabinetes económicos les 

falta el ccm•:>c irnit?nto de los efectos de l•::>S 

inst.rLirnentc•s de pc•litica econórnicz1 que utilizaban. 

La incapacidad del para una 
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concertación social en el momento preciso fue el "talon de 

Aquí les" del ·=iobierno en funcic•nes durante el perio:)do 1'3:3~"2-

1'38.S. 

La politica econórilica hetercu::lo>(a de cont.roles de 

precios de bienes y servicos tuvieron efectos negativos. En 

tras los aumentos salariales, sucedieron 

de d~manda1 lo que provocó especulación y 

1:icult.amient.o y fue el motor de un c•:int.rabandc1 con ganancias 

e>wrb i t.ant.es. 

La politica salarial llevada a cabo fue excesiva, Lo 

cual llega a ser entendible por la fuerte presión sindical a 

la que se vi6 somet.ido el gobierno. Sin embargo, los 

y en alguni:•s casos cuant.i1:1sos increment.os, no 

pudieron frenar el deterioro de los salarios reales. Qui zas 

otra habría sido la politica del gobierno si hubiera 

entendid•:l que ci:m el impuesto:• inflacim1ario el pes•:• de t•:ida 

la crisis recaia sobre sus votantes. 

Sin t?mbar•=i•:i, es sabid•::. que el impuesto:i inflacio:inarie• 

provoca reacciones politicas menores en el corto plazo. 

Con lo::i anterior no querenK•S decir que el •;;¡obiern•:l lleve• a 

cab•:• poi it.icas e>(pansionistas. El gasto póblico se recortó 

durante este periodo , pasando:> de 6 . .S p•::.r ciente• en 19:32 a 

~{.2 por ciento del PIE: en 1·.::1:::.s. Sin embarg•::> los ingresc•s 
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del Tesoro General de la Nación cayeron en una proporción 

Era imprescindible una reforma tributaria, 

solamente de creacit•n de nuevos impuestos, sino, 

todo, una reestructuracion de los mecanismos de captacitin y 

control de los mismos. 

En roat.er ia carobi aria, las devaluaciones no lograron 

contener la inflación. La demanda de divisas sost.tJVC• una-

tendencia creciente. Toda nueva devualación trajo consigo 

una ·tasa de inflación mayor. (Cuadro 5). 

El descrédito politice del gobierno se tradujo en Ja 

sucesión de ccirrecti vc•s ecc1nómicc1s, ·:::¡ue a su vez iUtPL~lsaron 

las e)<:pectat.ivas inflaci•::.na;-ias de la P•::.b lac ión. 

inflación elevada se convirtio en hiperinflación. 
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I I . 3. LA SUF'ERNOVA I NFLAC l Ctr~AR I A EN BOLIVIA . 

Durante 17 meses de la presente década Bolivia sostuvo 

una tasa de elevació11 del nivel de precios SL~perior al 51) 

P•=>l' cienb:• t1\ensual. Por definición éste proceso se incribe 

en el listado de las hiperinflaciones clásicas. 

La definición de hiperinf lación fue aportada por 

F'hi 11 ip Cagan en 1'3.56 y se atribuye a un p1·oceso cuando: 

"al ceoroenzc1r el rnes el alza de leos precios excede un 50 
por ciento (lo cual es arbitrario y reconocido 
explícitamente por el autor) y al finalizar el mes, 
antes del alza mensual de preci•'.:ls, ést.cis caen pi:1r 
debajo:• de esa cantidad y permanecen bajQS por l•::. rrie\1QS 
durante un af'\o:•." (Cagan, 1956, pág. 1) . 

De esta definición el 

hiperinflacionario en Bolivia comenzó , tomando el indice de 

preciQS al consumidor,en Abril de 1984 y terminó en Agosto 

de 1 '3:3.S. (Cuadro 7) . 

El fenómeno hiperinflacionario boliviano es el ~nico 

caso en los anales de la histQria económica mundial que no 

deviene de una 03ue1•ra e~<terim·, un enfrentamient•:i civil •=• 

una revolución política. En su !ligar, las causas están 

i ntimamente ligadas, no con un gast.i:i gub¿-,rnament.a l 

expansiv•:J, n1as bie:rn, con la incapacidad 
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evidenciaron sus gobernantes para recort.ar sus egresos en 

una situación de fuertes ~:shocks* provocados desde fuera de 

sus fronteras y la falta de habilidad politice para manejar 

una sit.uación social inestable. 

La supernova inflacionaria boliviana guarda cierta 

si mi 1 i t.ud 

capitulo). 

con los ejemplos e lé\sicos. ( VéClSt? primer 

Su desarrollo fue paulatino; es la culminación de una 

tendencia incontrolada de altas tasas de inflación. Se dió 

un desplazamiento imp•::irtante de la nK•neda l•:ical; la 

desrricanet.ización de la ecccnc1r1)ia se e:>::presó en las pocas 

transacciones comerciales realizadas en pesos bolivianos. El 

sistema fiscal fue dest.ruidc•; impuestos 

e>{istent..es se unió una evasión fL~ert.e como r1lecanismo de 

defensa de la sociedad ante el impuesto inflacionario. El 

clima caótico resultante proporcionó las bases necesarias 

para la estabilización. 

sl'.lbi t.a. 

La muerte de la hiperinf lación fue 

Una de las caracteristicas de la hiperinflación es que 

l•:is preci•:•s no suben, sin•:i, est.al lan. El crecimiento de l•:>s 

en un periodo de 12 meses, 

es t.uvo a 1 reded.:;r de un 20 000 p•:ir e i en to y, 

la elevación del indice de precios, en los 1',¡ltimos meses de 

de la hiperinflación llegó a una t.asa anualizc1da de 60 000 

p.:;,r e iento. (~3achs, 19:37 a. ) . 
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La est.abi 1 ización" c cn1v i r t. i ó est."< 

hiperinflaci6n en deflación en los meses de Septiembre y 

Oc t.ub1•e de 19::::.s. 

En la discusión de las caLisas de est.e f e11ómeno 

monetario que tienen grandes incidencias en el sect.or real 

de la economia es necesario anotar que Bolivia no ~ená, al 

comienzi:i de la espiral, una memoria inflacionaria ni 

mecanismos de transmisión desarrollados que influenciaran 

las e:<:pectat.ivas de los agent.es ec•:•nómicc•s de un nivel 

inflacionario mayor. Est.os se dan a partir de la crisis 

e amb i ar i a de 1 •3:=:2 , y de 21hi para adelante las e)<pect.at.ivas 

inflacionarias adaptat.ivas gue se apoyan,en Bolivia, sobre 

el cc•mPc•rt.amient.o de la t.asa de cambio de pesos bolivianos 

p1::.r dóla1"' nc•rt.eameri cclnc1 1 se ha)1 vist.ci refc1r·zadas por' el 

clima de incertidumbre generalizado de la so::.ciedad hacia las 

polit.icas económicas de diverso corte. (Cuadro 5). 

La dinémica hiperinflacionaria brinda una oportunidad 

e)<celente par<; la cornpro:)bació11 de la t.eoria cuant.it.at.iva de 

la mo::ineda. Sin embargc• n.:i se puede aceptar la 

Cagan (1956) , ni de o::itros teóricos neoclésicos, 

•:>Pinión de 

acerca del 

caréc ter e>-;c l usi vament.e m•:inet.a1•i o del fenómeno y de la 

indisciplina 

principal. 

fiscal de l•:is gobernantes c:•:>mo la cuasa 
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Si bien es cierto que existe una relacion fuerte entre 

los incrementos de la base ~lonetaria. y los 

incrementos en el nivel general de los precios, las razones 

fiscales, están ligadas, en Bolivia, con una explosión de 

demandas sociales por mejorar su participación del ingrese• 

nacional. 

La observación del Sr. Sachs es acertada: 

" el sal t.:. en el 
hiperinf lación, 
declinación de 
pr.:.venientes del 

se"oraje tseignorage%, que aceleró la 
es la imagen de espejo de la 
transferencias netas de recursos 

e~<teri•:>l'." (Sachs, 19:::7. b, pag . .S2). 

que financiar un creciente déficit externo. El salto en el 

se"oraje ocurre a mediados de 1982, algunos meses antes de 

q•_;e el Dr. Siles Suazo asumiera la presidencia, y se 

rilantiene elevado hast.;;:, algLffK•s meses después de le< 

ir11plementac ión del plan estabi 1 izador de As•::osto de 19t:.S. 

C Cuadl'Q :3) . 

Pese a •:iue ne• t.uvc• que pagar ni n9Lm t. i pe• de 

indem11izacio11es de guer\"a, el :t:sh•::ick:f. e::<t.er11c1 pr1":Jvin1J, c1:>1nc1. 

se apuntó anteriormente, PC•r el cese de fin;;mciamientos 

un fuerte servici•:. de la deuda e)<:terna c•:mtratada 

y la calda de los precio:os internacionales de sus principales 
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productos de exportación. 

Sin embargo, es necesario traer a colación lo que se ha 

anotado anteriormente; el problema distributivo en Bolivia, 

que se agravó dtH'·ant.e 1 i:•s •,;1:ibi erncis mili t.ar•es represivos, 

encontró en el gobierno democr~tico 'puerta abierta' para 

e>::presarse. Los diferentes sectores sociales se enfrascar1:in 

en una pugna distributiva incoherente con la situación 

ec•:inómica ·:¡ue atravesaba el pais. Aunad•:• <1 esto las disput.as 

al interior del ejecutivo socabaron la reputación politica 

del gobierno. 

El cor11pc1rtamient.c• de lc•s hacedores de politica 

ec onórn i c <1 de la ccial ición de izquierda rné1s que ser 

calificado de indisciplinado es resultado de, por una parte 

inconsistencias mayores a la hora de ejecución que 

durante la planeación, y por otra parte, a la efervescencia 

polit.ica que tuvo que enfrentar el gabinete. El 'efecto ~e 

sierra' que se dió entre sindicatos, gobierno y sect.or 

La descomp•:isición fue fnit.c• de la pét'dida de un 

•:ibjetiv•:> nacional; el •31:ibier111:• no lo·;;iró sentar las bases 

para una c1:ince1'taci6n social. Pese a ·:iue B•:ilivia no cuenta 

con una planta industrial desarrollada y su sect.or obrero de 
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es posible est.ablecer en qué momento qué es primero; si el 

incremento del nivel de precios o el incremento del nivel 

salarial. Lo que si es evidente es que los salarios nunca 

alcanzar•)n a los prec i•:•s. El poder adquisi tiv•:• de l•)s 

salarios se vi6 mermado fuertemente por esta carrera y por 

la depreciación veloz del peso boliviano ante el dólar en el 

mercado paralelo. Todas las devaluacicmes decretadas por el 

de la hiperinflación" ba j c• prete:d.o de 

equilibrar la balanza de pagos con el exterior, significaron 

incrementos en el nivel de inflación, mas en el corto que en 

lar•=io plazo:l. (Cuad1'Q '3). 

Es interesante apuntar que la dinamica 

hiperinflacionaria causó el colapso del sistema fiscal. Esta 

carac teri st.i ca, cc·rn~n en tc•j•:•s leos casc.s de hiperinflación, 

es un excelente ejemplo:• para la demo:Jstración del 'efect.i:i 

Tanzi". Este efecto explica la relación negativa existente 

entre la tasa inflacionaria y las recaudaciones fiscales; la 

recaudación real del fisco tiende a desaparecer debido, en 

ausencia d•? una i nde)<:a c i ón de 1 os i mpues t.c•s, a la 

depreciación répida de la moneda local como a los los 

rezag1:•s en que incurl"t?ll li:1s c1:1ntribuyentes como mt-=caliismci de 

defensa ante e 1 i rnpues to i nf 1 ac i ona r i o. ( Cuc1dro :=:) . 
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ncw1,;,ro redLicido, cofllc• ciért.ament.e sef~c.la el Sr. J.A. M·::<rales 

( 19::::3), n1:i se puede soslayar el peso moral \"elevant.e que 

tiene la combatividad del proletariado boliviano sobre la 

conciencia politica d,;, la sociedad. 

Si bien es e i€;1•tc• •:¡ue la mayoi· ia de las de~iandas P•::>r 

mejoras salariales eran legitimas, la COE: abusó de su 

fortaleza p.;:.lit.ica haciendo gala de huelgas y 

•::<P•:•sición de la Central Obrera a las m,;,didas 

paros. La 

económicas 

dictadas por el g.;:.biern>::< de la UDP lograron la rectificación 

de las mismas al p.;:.cc• tiempo de que fuerc•n enu11c iadas. Es 

necesario anotar ·:¡Lie est.a 21ct.i t.ud ne• sólo debi l i t.ó al 

9>:•bie1·n•:• sin•:. que significó t.ar."it:oién para el sindicalismo 

b•::>livianc• el "tir•:. P•::<r la culata" de cuyo •;,olpe no pude• 

rei:•c•nerse en l ;;,s el ec c i eones de 1985. 

El cas•:• bol ivian•:• es un claro e.jer1iplo de 

rei:·ercusic•nes qut- tiene la elevación desmesurada del 

de precios sc•bre el sector real de la ecc•n•::>mia. 

las 

nivel 

la 

disolución de la dicotofllia cl6sica via la tasa de interés es 

evidente en la hipe1· i nf lac ión boliviana. Los increment.os 

c•:.nst.antes en la t.asa de interés provocaron e)<:pect.at.ivas de 

alzas mayores e11 los pre e i<:ls, a 1 grado de que las t.asas 

impositivas reales al crédit.c:. llegar•:•n a ser negat.ivas, ¡",_:, 

cual se considera como un déficit cuasi-fiscal. (Morales, 

1987). 
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La instrumentación del impuesto inflacionario es, en 

81::.livia c1='m1:1 en los cas1:1s estudiados ant.el"iormente, 

clara de la debilidad politica del gobierno. El 

muestra 

in1puesto 

inflacionario fue la alternativa de menor riesgo politice a 

corto plazo para financiar el déficit fiscal. A este 

respect.o es necesari1:1 al1otar, de nueva cuenta, la ausencia de 

una reforma al sistema de captación tributaria durante el 

peródo hiperinflacionario ·:¡ue nos ocupa, 

Este mecanismo de financiamiento se C•:•nvie1·te en un 

circulo vicioso; pues el fisco para hacer frente a un 

déficit. creciente recurre a una emisión inorgánica mayor 

que afecta ne·~ativament.e la ap1·eciación del t.ipo de cambie• 

lo que a su vez, en el caso de Bolivia 

inflación más elevada. 

prtJvoca Ul1a 

Los ingresos del fisco boliviano provienen de tres 

fuentes: i mpues t•:is internos (principalmente ventas, 

prc1piedades e impLH~st.os sc1bre ingresos) 1 impuestos sobre 

comer e i•::i ( recaudac io1'1 por tarifas) e impuestos 

hidrocarburos y minerales (que son pagados por COMIBOL y 

YF'FB). Todos y cada uno de esk•s irnpuest.os cayeron pe•r 

diferentes razones. 

Es import.;;:1nt.e se111'\lar que en Bolivia no e:dst.ia una 
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cu 1 t.ura i mpc•si t. i va, lo cual es dist.int.o de una cult.ura 

La recaudac i•Jn de tributos por conc,:;pto .de 

importaciones y exportaciones gravables tuvo poca incidencia 

en l1jS ingresos del Tesoro General al ser cobrad1:1s en pesos 

be•! ivianc•s ·::¡lie se depreciaban . Por sLl parte las gi·andes 

empresas estatales no r.1..1mplieron c•::>n sus obli-;;iaciones 

fiscales ante su situacion financiera deplorable causada por 

la caída del quarntum y precio de sus e~<:poi·taci•:•nes. 

El proceso hiperinflacionario boliviano reforzado por 

los diversos intentos estabilizadores frusti·ad•Js del 

gobierno del Dr. Siles Suazo parece ser una una met•fcra de 

una de las fabulas de Es•:•po; c<l terceP intente• estabilizador 

la s•:•ciedad no se cpeyó el cuent•:• y la desestabilización 

trastc•có no solc• las bases económicas de las sociedad sine• 

,también, toda ética moral y de trabajo. 

En E:1:il i via surgieren falsas", 

tePminologia de Sacht C1927l; el p~blico que tuvo 

acceso a la divisa norteamericana al tipo de cambio oficial 

se enriqLh?ció enc1rmer,.1ent.e al VC!rtderlos en el rnercadc1 

paralelo. Estos negociados efimeros y sustanciosos fueron 

realizad•JS, de i·3ual manera, po:ir las eh1presas ·::¡ue gozaban de 

subencic•nes para la importación d•' insurnos prc•dLict.ivos. 

Otro sector beneficiad•:• del pro:oceso:o f1..1e el de lo:;s 

banqueros privados, quienes pagaban un encaje legal en pesos 

y fijaban t.asas de interés al tas t.o:•rnand•:• en cuent.a 1 as tasas 
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de inflación futura. 

Est.e e::-::cesi:1 monetario, que es la hiperinflación, 

provocó un malestar generalizado; es decir, que llegó a ser 

intolerable t.ambitm para el sect.c•r ele no asalariados. 

To::.dos lo:is sect.•:ires coincidieron en adelant.ar las 

elecciones para la entrada de un gobierno estabilizador. 

A través de las elecciones presidenciales de 1985 y del 

Congreso Nacicmal, en funciones de Colegio Electoral, se 

puso la economia bajo banderas neoliberales, mi srna s ·=iue se 

presentaron los ''todopoderosos hacedores de la 

estabilizacibn". 
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I I l. 4. LA NUEVA POLITICA ECONOMICA. 

Al igual que la hiperinflación boliviana aporta 

material para la discusión teórica acerca de las causas de 

la inflación, la estabilización, por su 

elementos para la controversia acerca de las 

pad.e, brinda 

virtudes del 

anclaje del tipo de cambio ~ecsus el rol de las expectativas 

inf lanc i•:marias. 

En Bolivia, el caos económico y político imperante en 

el •3C•bierno::. de iz·:iuierda del Dr. Siles Suaz•:o brindó la 

•:oportunidad para que los partid•:•s de derecha y centr•:o

derecha se presentaran como la ónica alternativa coherente 

para frenar la hiperinflación, enarbolando una politica 

económica neoliberal. 

En las eleccicmes presidenciales de 19S5 los partid•:•s 

Acción Democrática Nacional, (ADN) del e)<- dict.ador E:ánzer 

Suárez y el M.N.R. obtuvieron el 57 por ciento de los votos. 

El Congreso Nacional otorgó la presidencia al Dr. Paz 

Est.enss.:oro:i. 

Los hacedores de poli tic a ecc•nór11ica del nuevo gobiern•:• 

diagnosticaro:in que la elevación, desmesurada e 

incontro:ilable, de los precios era producto del déficit 
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fiscal. 

Por le• t.anto, bajo esta ló·=iica, la estabilización de la 

hiperinflación se consigue con disciplina pn la emisi6n y 

contracción de las variables generadoras del déficit del 

fisc•:•. 

Esta conceptualización de los procesos inflacionario y 

estabi l izad1:n' se inscribe en li:is 1 ineamienti::is más ort.c•do>~c·s 

del Fondo Monetario Internacional. 

Aunque el discurso gubernamental sost.iene que 

pues busca cambiar 

el 

la económico es también político, 

estruct.ura productiva del pais, la esencia de la Nueva 

Politica económica CN.P.E.) es el control de precios, ya que 

el empleo y el crecimiento económicos 

neomonetaristas bolivianos- serán corregidos autc•máticamente 

mediante la libre accitm de las fuerzas del mercado. 

C::3ánc hez de Loza de<, 1 ·:i::::.s. Car i a·;:ia, 19:::7) . 

La inflación t.uvc• una muerte st.'~bit.<'1 a rnan•:•s del Decrete• 

SupremQ 21060; mediante el cual el Dr. Paz Estenssi::>r•:• 

anunció la nueva politica econ¿®ica, 

1 '38.S. 

( N. P . E . ) , en Agos t.c• de 

El plan económico para la estabilización 

como el ''milagro boliviano" , al lograr la deflación de los 
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precios. 

El lema de est.e 9•Jbiernc• : 

tiene'; se t.raduce en la racionalización de salarios y 

reducción de inversiones póblicas e increm~nto de 

precios y t.arifas de bienes del sec~Jr p~blico a un nivel 

"real'. 

La polit.icc1 ecc>11ómica 198.S-1::1:;::9 t.iene dos c1bjet.ivc1s. La 

estab i 1 i zac ión y 1 a reac ti Vc1c i ón econ·~·ffii ca. En resL<men, 

salvar la nación que s!? desint.egraba a pedazos. 

Al final de éste periodo constitucional el balance es, 

también, en dos part.es: en CLjanto a la est.abilización fué un 

"A diez dias de· la 
inflación fue parada" 

promulgación del 
(Sachs,1987.) 

prc1~:;Jrama la 

En cuanto a la reactivación, los result.ados dejan mucho por 

desear al evidenciarse el alto cost.•J social. 

Ante el desbarajust.e financiero el remedio del gobierno 

consistió en la contracción de la oferta n~netaria por 

debajo:• de su demanda y en la liberalización de la eci:onomia 

para incrementar, en f1:;.1·ma inr11ediata 1 la 1Jfe1·t.a de bienes y 

servicic•s pc•r via de la imPc•rt.ación. (Cuadre• 9). 
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"Después de una modificación de iSOO por cient.o en el 
tipo de cambio y modificaciones en el precio de los 
hidrcicarburcis de 600 por e ient.o, los precios al 
consumid1:1r sólc1 crecieron , parctdójicarnerit.e, en un :::7 
por cient.o durant.e la primera semana de sept.iembre , es 
decir la semana siguiente al dictárnen del 210E.O. 
( \JDAF'E, Nov i ernbre, 198.5) . 

Además de la poli t.ica ant.inflac ic•naria de ~bQS:.l que 

pr•::>dujc• un increment.o de la demanda de dinei·o, el 'cambio de 

cabeza' fue element.o clave pai-a la forrnac ión de e:>,:pect.at.ivas 

inflacionarias. 

Se dict.ó la reducción y post.erior eliminación del 

déf i C:i t. fiscal. C:cn1gelarnient.o salarial y retire• de 

subsidios, C•::>n la c•::>nsi•;iuiente elevación de precicos y 

tarifas pQblicos. 

El retiro de subsidios, la congelación de salaricos y el 

alza de tarifas de bienes pQbl i c•:•s son 

i nst.rumentos de P•=> 1 i ti c<1 rnonet.c1r i a de un r i esg•:i PO:l l i tic•:• 

al t..:•. La e)<:periencia enseria r.:¡ue para su implementación se 

necesit.a de un nivel de c•:incert.ación impc•rtant.e o bien, de 

un ré·;:iirnen de gc•biernco aut.c•ritario y represor. 

El CQngelamient•::> salarial es just.ificado por el 

gobierne• rr1edi<o1nt . .-, las virt.Lides de la cornpet.encia r.:¡ue hará 

bajar los precios. Las disposiciones de libi·e conti·atación 

en el sect.•:ir privado y una reducción del sect.c•r pl'.iblico han 

•=>casionado un desempleo, que segQn Morales, J . A . ( 1-;:i:=::::) es 

vo lunt.ar i·::.. (sic ! ) 
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Es imp1'.:lrt.ante se~1alar que la elevación del desernplec• 

abierto eri Bolivia es una b1:imba de tierl°1po, 

reforzada por las altas lasas de interés 

gue está siendo 

Se fijaron tasas de interes altas corn•::> producto de la 

contracción de la oferta monetaria; este encarecimiento del 

dinero tenia por objetivo la captación del excedente de 

liquidez en circulaci~i. 

El alza de las t.asas de interés ha incrementado el 

ahorr•:i financiero a través de los depósitos a plazo fije• en 

la banca, 

dólares. 

que a .junio de 19:37 sumaban 2:::0 millc•nes de 

En B•:•livia, hay quienes sostienen que las altas tasas 

de interés e~=8QS.t reflejan e>:pectat.ivas pr.::ilongadas sc•bre 

futuras elevaciones del nivel de preci•:•s y que esta tirantez 

del dinero es necesaria para 

inflacionarias futuras. 

La cc:dda de los precios y 

inf lac i•:inarias tienen •:¡ue ver con 

reducir 

de 

la 

las expectativas 

contención de la 

inflación via contracción de la demanda y la drástica 

1'educción en el poder ad•:¡uisitivo de los cc•nsurnidores dada 

la con•=i•:lación de sueld•::is y salaric•s p~~blicos y, adeff1ás 1 P•:lr 

la estabilización en el r11ercad•:• c<:1mbiario prcu:luct.o del 
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funcio:inamiento del 'b•:•lsin'. 

El pivote de la N.P.E. es un tipo de cambio flexible y 

real. 

La dolarización de la economia boliviana hizo posible 

uti l izt"? 
' 

como anclaje nominal para la estabilización. 

El 'be, 1 sin' es la instancia donde se cor(1binan una 

,::¡f,;,rta estatal C•::introlada co:m fi1i1,idevaluaci•:•nes, pr•:•duct•:< de 

la demanda pública. 

Este sistema además de permitir la ingerencia del 

Estad•:< en caso de fluctuaci•::ines cQyunturales y erraticas, 

permite la captación de liquidez y el lavado de coca-dólares 

en las ventanillas del Banco Central. 

Durante lc•S dos primeros meses después de la 

enunciación de la N.P.E., la diferencia entre el ti~Q de 

cambio Qficial y paralelo alcanzó, t.an si:1lo, el 1 .1 PC•l' 

cient•::l. 

El crecimiento del tipo de ca~bio paPalelo no se 

explica como efectQ del libre juegQ de la Qferta y demanda. 

El cc•r11pc•rtamie11t.o del tipo de cambio en el mercadc• negro se 

e~<Pl i ca, más bien, pc•r lc•s jue·:ios especulc.t.ivos que <1lt.eran 
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la actuación de las fuerzas del mercado. (Cuadro 8). 

El movimiento especulativo se relaciona C1:>n la 

estructLAra oligop6lica del mercado negro del dólar y con la 

estructura bancaria del pais. 

En el ámbitc• internacic•nal se abrieron las front.eras al 

comer e io e>:teri•)r mediante la de1'ogac ió11 del sist.ema 

arancelario. 

La nueva ley arancelaria fija el arancel ó11ico del 10 

por ciento y el articulo quinto del D.S. 21060 establece la 

entrega del 100 po:or ciento de las divisas po:or e)<:portació11 al 

8a11co Ce11tral de Bolivia. 

Tiem¡::oi:1 m~,s t.arde, se aprobó la Reforma Tributaria. Que 

es una suerte de sustituto al impuesto inflaci•:mario::i pe1·0::0 

que guarda el mismo se11t.ido de inequidad. 

19:37) . 

(Morales, R. 

La reforma administrativa, además de reducir el aparato 

estatal tiene P•::Jr objetiv•:• reducir la in•;;iere11cia del 

Estado e11 la economía. La N.P.E. co11fia en que el sec t-c•r 

privado sea la locomotora de la reactivación económica. 

La propuesta del cambi•:• estructural, e11arbolad>:• po;-,r la 

N.P.E. es un arma de doble filo. El retiro del Estado de 

las actividades eco11ómicas favoreciendo la ini ciat.iva 
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privada, significa la ausencia del inversor más importante 

en la his~'.)ria de Bolivia. (Cuadro 3). 

La got.a t.L.1r-bic1 de est.c:1 recet.a econórniccl es el 

financiamiento necesario, para mant.enei•la. 

Petroliferos Fiscales Bolivianos. (Y.F'.F.8.), la deuda 

externa y el narcotr~fico, no son eternos. 

L1'.)S cc•ntrat•:•s de e)<po::>rtación de gas a Arg~·nt.ina y 

B~asil mantiene a Bo::>livia como país monoexportador. La 

empresa estatal n•:• se est.á capitalizando y se est.á ··atando:• 

de mana::is' por la co::>locación de sus quantum exportables. 

Además es ta el pe l i grc• de de:·pender de la l i qLli dac i ón de 

éstas ventas ante la cuestic1nable insolvencia de ést•::>s 

paises importad•:•res. 

Lás ti rnosarnente, Brasil y Argentina presentan problemas 

de inflación del nivel de precios, al igual que otros paises 

de América Lat.i na y el rnunck•. 

La i·ama de financiamient•:o e:<t.ern•:o via ernprést.it.c•s cc•n 

organismos internacionales y bancos comerciales es muy 

costosa para Bolivia. 

El cuarto periodo presidencial del Dr. Paz Est.enssc•ro 

tiene a su favor, tart\bién, la renegociación de la deuda 



e>::t.erna. Los encargados bolivianos de la negociaci6n han 

l1:i,gra.do la reducción de la deuda e::-::t.er·na. 

de int.ey·eses, 

Cons ti t.uc i 1:1na 1, 

durante la se•;¡unda ffii t.ad de es te periodo 

ha tenido a su favor la ·recompensa' del 

F.M.I. Bolivia ha recc1mprado el SO por ciento de su deuda 

pt~bl i ca a 7 ce11t.avc•s por· dólar ccin fondos pri:•ver1ient.es , er1 

su mayoría, 

La deuda e>~t.erna de ::::.9 rnil millc•nes de deuda· e)<t.erna 

que acumuló Bolivia hasta 1988 significa un agobio para los 

6 millones de habitantes. 

Sin desmerecer la est.abilizaci6n lograda, la 

necesidad imperi•:>sa en B•:>livia sigue siendo la superación de 

la La reactivaci6n económica depende de las 

circunstancias po:olit.ico-sociales fav.:•rables y de la conduct.a 

y e)<:pectativas de t.od•:>S l•::>S a•;ient.es ec•::>nómicos. 

La ~nica manera de infltür que tiene el gobiern•:• sobre 

las expectativas de la sociedad es, adernés del manejo 

instrumentos de política monetaria y fiscal acordes con 

lugar y el momento específicos, el discurso politice. 
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COt,lCLU::O; 1 ONE::O;. 

Los haced•:•i·es de la Nueva P•:ili t.ica Econórnica en 

Bolivia, r1·:i:35-1'3:3'3), mencionan que el causante de la 

inflaci,~·n es el deficit 

estrangulamiento 

las aut.eoridades mo11et.ari;;1s. 

fiscal, 

la actitud 

producto, del 

irresponsable de 

En la primera parte del present.e estudio se ha 

mene io:lnad•:> •::¡ue un•:. de los e:<ti·em•:is del aban ice• de las 

principales argumentaciones sobre el tema de la inflación 

est.aba ocupado por l•:.s ne•:•m•:metar is tas y su Pl'eocupac ión por 

el déficit. fiscal en la generación de un alza en el nivel de 

pi•ec ios. 

La e:><periencic1 infl<1cionaria en Bc•livia no niega que en 

la elevación de los precios la emisión monetaria haya jugado 

importante en el desarrollo de la inflación. Sin 

ciencia cierta qué fué primero si la alocada e;<pansión 

monet.aria o el estallidci de los precios. 
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Con la exposición de los principales cambios politicos y 

económicos acaecidos en Bolivia desde 1952, se ha pues t . .:1 en 

claro es que las raices de la inflación estan a 11iveles ~lás 

profundos que del nivel meramente moneta1'io; cor1 li:• que se 

dé cabida a las explicaciones sociopoliticas del fenómeno 

inflacionario. 

La deri-..:•crac ia mal entendida dlirant.e el gobierno de la 

U.D.F'. y la debilidad política del gobierno fueron los 

acelerad•::<res de la inflación, hasta el grade• de qu.;c, la 

hiperinflación puso en riesgo la Nación. 

Si aceptariK•S que la pugna distributiva pQr el 

nacional entre los sect.ores sociales importantes es el 

origen de la elevación del nivel de precios, ent.c•nces las 

S•:•lucic•nes de rnercad•::. al problema de la inflación s•::.n 

pal iativ•::<S temporales que pri::ini:istican e)<P 1 os i •:mes 

inflacionarias mayores en el futuro. 

En Ei•:>livia es obvie• que los inst.rument,Qs de p•:>lit-ica 

ec1:inórniccl est.an supedi t.adi:•s a fact.c1r1?s subjetivc•s. La 

politica ecQn¿®ica es un intento de modificar la realidad. 

La inflación no cedió ante seis planes estabilizadores 

propugnados por el gobierno de la U.D.P. 

consenso politico. 

p•::.r falta de 

Si bien es cierto que el dictamen de medidas ecc•nórnicas 
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obedece a int.eres políticos, es obvio que lo ~ue resta, su 

implemer1t.ac ión 

de la mayoría. 

e::-::i t.osa, obedece a intereses politices 

La po1itica antinflacionaria ejecutada por el Dr. Paz 

tuvo a su favor el desbande económico y politico que causó 

la hiperinf lación. 

El remedi•::. mas ·:iue t.~na receta universitaria tenia gue 

ser una mezcla politica. El Dr. Paz come• lid<1r de la 

Rev•:ilución Nacic1nal era la ~H1ÍCCl persona capctz de mant.e11er 

el Estado con un •:•bjetivo colectiV•'.). La N.P.E. rnas que un 

Ó";<it.o de la t.eoria ort.odo>::a es un eé~<it.o de la polit.ica. 

Obviamente la inflación se cc•nt.rc•ló Pc•r g1,,1e se redujo 

drasticamente la demanda. El problema radica en la recesión 

económica gue se causa y en el peligro de soltar las 

inversiones pi'.lblicas, ónices inversiones reales en un pa!is 

como Bolivia, y de gue se suelte la inflación. 

Las tasas de cree imient•::. han sido nulas en l•::.s af"ic•S 

inmediatos posteriores a la estabilización. Aungue los 

i'.lltimos dc•s ai'\os el gobierno ha dadc• cifras positivas del 2 

y 3 por ciento de crecimiento del PIB, 

izquierda ponen en duda la veracidad de las cifras. 
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Esl~ nos ,devuelve al cuestionamiento que se hacia el 

Sr. Noyola, el estructuralista latinoamericano. Qué es mejor 

un p1:ico de il1flación o la r·ecesió11 eci::inC·micc, F·ri:cduct.i:• d~ la 

es tabi 1 idad neo 1 ibera l? 

A lo ant.erior es necesaric• al"iadir que en Bolivia, 

ahora, existe una memoria inflacionaria, y que cualquier 

cambio en la paridad del boliviano frente al dólar o el 

rebrote de incrementos en los precios devolverá al pais a la 

espiral inflacionaria. 

Si el respiro politice que ha dejado como resaca la 

hiperinflación ne-, es aprovechadc• para la 1•eactivación de la 

econ•:imia 

in•3res1:>, 

el crecimien~~ y una mejor distribución del 

el fantasma de la elevación del nivel de preci•:is 

crecerá entre los bolivianos. 

El cómo lograr que lc•s agentes económiccos act.uen 

concertádamente es tarea de la politica. 

El hacer política significa convencer a los votantes 

que el proyect.•:• de •;;i<:ibien1•:• que se plantea es la !.'.mica 
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alternativa col~erente de soluci6n a la crisis. Es 

posibilitar la unificación de los interes individuales en 

pro de la Nación. 

Es evidente que en un pais cc•rnC• B•:•livia la concertc1ción 

n•::J es asunto:;. sencillo rnientras los sectores políticos r1iás 

irnportantes, sindicatos y partido:;.s politico:;.s, 

enfrentamiento:;. tradicional. 

dejen su 

El ret.o de los cant.idadatc•s presidenciales para las 

elecciones de Mayo de 1989 radica, precisarnente en ésto; 

cómo crear emplec•s en una sc•ciedad en la cual su p•:•blac ión 

crece al 2. por c ient•::J anual, mientras se espera c•::onservar 

una inflación entre el 15 y 20 por ciento para 1989.? 

Este ni:1 es un pr1:>blema liada mE~s parc1 lc1s Pl"ó::-::im1::.s 

cuatro ª"ºs del go:;.bierno entrante, quien quiera que fuese el 

ganador, es necesaria una proyecci6n a largo plazo. Quizás 

en est.1:1 radica en par te el pr1:iblema de la ec•:ini:1mic1 

bc•liviana; nunca se ha llevado:• a cabo un plan dt'? desarr•::Jll•:•, 

ya sea por ser obstaculizado por golpes de Estado o por que 

su paso "allegrett.o:;.• po:;.r la silla presidcencial no estaba 

marcado por el interés del desarrollo. 

En E:o::¡l ivia, no es momento para discutir si la 
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estabilixación es anterior al crecimiento o viceversa. El 

pueblo boliviano ha sido sometido a una pru~ba tremendamente 

dura. La est.abilizaci6n, aun 

artif ic Ü<l idad, 

e rt'?C imientc1. 

esta presente, 

ras•3os 

ent.i:•nces, el ret.o es 

de 

el 

Ant.e un nuevo gobierno sus electores reclamarán 

rec•:.mpensa por el apoy•::o prest.adc• en las urnas. Hay el 

peligro de ret.ornar al "tug-of-war" del gobierno de la 

lJ.0.P. O que los militares, despues de un descanso de siete 

a!"ios salgan de los cuarteles para restablecer su "c•rden". 

necesita de una 

excelente ne•:;ioc iac ión de f i nanc i erc•s 

interna e io:males. 

so:olvencia en Wall Street.; en la déc41da de los ochenta fue el 

primer pais en declarar la mo:oratoria unilateral antes de la 

crisis del al'\o 1982. Sin embarg•:• el t.ratamiento actual de 

la deuda e)~terna de E:•:ilivia ha puest.•:. el nc•r11bre de la 

Rep~blica nuevamente en los encabezados de la academia y 

periodismo económicos. 
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CUADRO 1 

PRODUCTO INIERN3 BRUTO 
En ftillones de Pe•os de I~a" 

POBLAt:IO~ TASA PQB PlB l~SA PIS pitlh 
% i 1 

70 4325 789)9 19,<~S 
71 rn1 2,45 92601 5,01 1e, 100 
72 4541 2,48 87H6 5,90 19,32!, 
73 4655 2,51 93629 6, 70. 20, 114 
74 4772 2,51 9!1578 5,29 20,658 
75 41!'14 2,56 105141 6,66 21,~84 
76 5021 2,60 111518 6,07 22,Zl2 
77 5151 2,59 ll6166 4, 16 22,552 
76 5286 2,62 120071 3,36 22, 715 
79 5425 2,63 120360 0,24 22, 186 
!O 5511? 3,21 119658 (0,581 21,371 
SI 575!i 2,79 120330 0,56 20, 909 

1 e2 5'16 2,80 117534 12,281 19,876 
1 83 6092 2,81 110516 16,011 19, 171 

¡ 
84 6253 2,81 l IG279 10,211 17,636 
es 6429 2,01 109518 t0,691 17,035 
66 6611 2,93 105965 13,241 16,029 
97 6795 2,78 107761 1,69 15,859 

l FUUTE• Ministerio de Planea1iento En b•se a datos de 

! 
ELABORO M-Íllor y Aseriados 1998 

1 

¡ 
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CUADRO 2 

INVERS!OH FISICA EN CAPITAL FIJO 
POR SECTORES COHFRADORES 

En ftillDnes do Peso~ de 19íl0 

lnv Pub !nv Pri v lnv fot 
PIB 1 Pl8 % PU t 

70 E15 6,3 14,B 
71 !,1 a,e 15,; 
n ~ .. 7 16,4 
73 7,0 8 15 
74 E,O 7,6 !S1 6 
75 9,l B,2 17,~ 
76 9,5 7,8 17,3 
77 11,3 6, 2 17,1 
78 14,4 4,2 18,6 
1~ 12,4 

'· 7 
17, 1 

so 7,1 7,2 14, 2 
81 7,6 ó, 1 13, B 
S2 9,8 2,8 12,5 
83 B, l 4, 7 11,8 
81 b,S 514 11, 9 
SS ~ .. 7 7 ,2 11,9 
86 6,4 6,2 12,! 

FUENTE Dpto Cuentas Norionales 9C9 
ELA60RAC!ON "ollH y ~~oci>dos 1 IYSB 



r.u~D!11l 3 

TESORO GENERAL DE lll HOCIGN 
INGRESOS y r.1,srns 

En 1111 ar.es de ! de 1980 

Fisco Fi seo Suporavit Credtto Finaocia1ionto 
1 ogruos Egresos D"fi cit Fisc;I F1 scal 

% 

76 11386 16814 -2426 1534 63, 18 
77 14B41 17698 -2857 1869 65,42 
79 15053 18566 -3513 mo 72,87 
n 12477 19977 -650·J 1755 27 ,oo 
80 11793 19881 -ooa0 7997 98,87 
11 10843 17589 -6745 6796 100,76 
82 6618 38286 -31668 31577 99,71 
'3 !525 27164 -23639 22m 97,11 
84 3725 18825 -15100 15620 10!,44 

UABllMCIOI UDAPE 1985 
En base 1 inforucio~ "in Finanzas y TSN 
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CUADRO 4 

DEUDA EXTERNA POR ACRErnOR 
En 1i ! Iones de dolares. 

80 81 E2 83 94 85 86 87 

l!IJLTILATERPL 605 677 720 915 B!B 873 1111 1163 
BILATERr.L 626 723 B4ó 1110 1237 1253 1264 2260 
PRIYACOS 990 1117 1092 1060 99E 1016 1094 
DEUDA RESERVADA 92 136 145 11 135 135 140 ib3 
TOTAL m2 2653 2903 ms 32ú8 3276 3609 

CORTO PLAZO 221 359 467 51 73 79 

TOTAL 2354 3012 3270 3226 3260 3355 36H 4278 

FUENTE BANCO tElTRAL DE BOLIVIA 
ELABORACIOM ~ULLER Y ASOCIADOS 1'11is 



DEUD.A. EYTEF~f·~/:._ F'C>R ,i\CREEDOR 
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CUADF~O 4 A. 

DEUDA EXTERNA DE BOLIVIA. 1970 - 1980. 

t1 I LLONE::; DE 
DOLARES 

DEUDA TOTAL 

DEUDA/PIE: 

i ·::oo 

4G1. 7 

( % ) 46. :::: 

DEUDA / 
E XPCIRTAC I CINE::'; 

( % ) 232. f. 

198.~' 

:324 . 4 222::::: . 6 26 7·~¡ . 2 ::::: 1 os . 1 :::::20:~: . s :325'3. 3 

46.2 7::;:. 1 :::::9 . :-;: 1 02 . f. 11 i . s 124. ::::: 

1 f,1;: •. 7 213.1 262.3 301.S 345.4 441.9 

FUENTE: 1..Jorld Debt. Tables, World E:ank, 19S6-19:::::7 Edition. 



cui:im-;;o 4 B. 

~:ERV I C:O DE LA DEUDA F'liE:LI Ui BOLI VI AtJA DE CüRTO Y LARGO F'LAZo:;;. 

P{1GO DE I NTERE:.::E::; 
NETOS. 

Acrt~edores 
c•f i e j;;tl<,s 

Ac reed1:1rt?s 
privados 

NUEV0:3 PRESTAM0:3 

Acreedoi~es 

oficiales 

Acrredores 
pri vadi:1s 

TRAN:::FERENCIA NETA 
DE RECUR:3CIS. 

Ac l't'?edo:ires 
eif i e ictles 

Ac \"1:~edores 
pr i VcidC•S 

TRAN:.:;FERENCIA TOTAL 
DE RECURSOS. 

( 1. d.;,l PIB:> 

19:0:0 

j 1:.:::: '3 

4;? :=: 

1 21 1 

:341 '3 

j 91 (l 

1.so '3 

1 ?::: . (l 

¡4g_2 

29. E: 

f.. 2 

1 9:::1 

l 71 (l 

so :;: 

j 20. 7 

21::-.::: 2 

163 (l 

9•3 ::: 

92. 

1 1 :::: . f, 

-·21 .4 

1 '3132 1 9G3 

1 ::=:o 9 172 ::: 

66 2 ('.4 7 

1 1 4 7 j o::: j 

:::::: 6 -1::: o 

1 o:.::: o i3 5 

-j 4 4 -::::1 .s 

1 -92 2 -190.8 

:36. ,-, ·=· -.51 . :;: 

-12'3. 1 -1:::9. .5 

-::::.4 -E .. 9 

FUENTE; World Bank Debt. Tables, 1'38.S - ¡9:::6 Edit.io:m. 

1:.:::2 

1 ·3:;::,i 

201 ::: 

1 66 2 

::::s i 

60 . .s 

e.:.::. s 

-2 -::1 

-140. 8 

-102. '3 

-:37 . 9 

-.s. j 



CUllBRO 5 

ESUDlSlltAS ftOh'ETAR!AS 
En "Iliones d• Pesos 

Tipo de Ezision liGuidez lnf!acion 
Cu~i o "onehr la Tohl Anual 

11 IZ 1032 2240 3,6 
72 '20 1624 2852 6,5 
73 20 21 IO 3750 31,5 
74 ::o 2850 5455 62, 7 
75 LO 3155 mo a 
76 20 4096 10017 4,5 
71 20 5030 12933 o, 1 
78 20 6013 14537 10,4 
79 25 7500 16695 19,6 
80 2, 990, 23032 ~7,2 
81 25 1mo 29574 37, 2 
82 283 41909 9om !23,5 
83 1244 mo11 266078 275,b 
84 nm 3070B51 3985737 1202, 4 
85 1715969 l,BE+OB 2, VE+oa 11857, I 
86 13!3900 3, moa e,2E+oa 
17 2, 76 4, lE+OS l,2EI09 

fUtXTE Banco Cer.tral d• Bolhil 
ElABOílA ~uller y Asocfodos l'ISB 

.. 

' 

!1 
1 
1; 
¡, 
1 
1· 
1' 

1 

H 

/ ¡ · 
1 
i 



CUMRO 6 

l~SAS CE !HfLACIOM ANUAL 

PHiodo lnllation Periodo !bf !o'tion 

59 24 70 4 

5! 32 71 ¡ 
52 24 72 
53 100 73 ;1 
54 124 74 n 
55 60 75 a 
56 179 76 1 
57 115 77 a 
58 3 78 10 
59 20 79 19 

60 11 ªº 47 
61 a 81 32 
62 6 B2 1~3 
63 -o, i 83 2i5 
64 10 81 1282 
65 3 85 11857 
66 7 
67 !! 
!8 5 
n 2 

F\IEMTE Suhs 19B7 
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1 11-·-T¡-;:-¡-r 1 1 1 1 I~ 
5.5 [~.·:.. f:-5 7<) 75 eo .52 

O infltJi;:ic:-n P.n•.itJI 
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cu.~.~Ro 1 

IAS~S CE INFLA:IOll "E~SUAL 

196< ms ' 1981 1161 

Ene q,6 69,9 33 2,t 

Feb 73 182,B a 1,2 

~"' 21,2 24,9 o. 1 o, 7 

Abr 63 11,B 3,6 1,6 

"ªY H,2 35, i 1 0,3 

Jun 4, 1 78,S 4,3 -o, 2 

Jul s, 2 66,3 1 ,9 o 
Ago IS 16 15 0, 7 
Sep 37, 4 56,S 2,3 0,6 

Oct 59, 3 -1, 9 0,6 2 

Nov 31,6 3,2 -o, 1 -0,3 

Die 61, l 161 e o, 1 o,e 

FUENTE Sachs 1987 
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CUADRO 8 
Tl?O DE CMBIO 
Prsos bolivianos por dolar 

1982 !9U4 19a6 
Olitial Paralelo Ofitlal Paralelo Olinal Paralelo 

Ent 24, 51 42 500 2300 2057b45 224(•216 
feb 43,!l H 5(0 2100 tB40! 10 t91!S61 

"" 43, 13 48 500 2900 IBSBoOO !'16;!b9 
Abr 43, !3 79 20(•0 3000 t 904600 192Et61 
Hay 43,13 88 2000 !400 t9Ql300 19343'8 
Jun 4>,13 103 20CO 3250 1904957 t94Wt 
Jul 43, 13 149 2000 mo 1904097 1933145 
Ago 43, 13 184 20(0 6500 t 909550 1911355 
Sep 43, !3 257 2000 t4b00 1915090 t 924233 
Ott 4J, 13 m 2000 15000 1921130 1935113 
Nov 196 231 8571 17090 1925050 1937750 
Dit 196 283 85it 22124 1923900 19moo 

1983 1965 1987 
Ent m 341 8571 63240 1,93 1,95 
Ftb 19& 431 45000 lt3090 1,94 l,!5 

"ª' 196 m 45000 120204 t, 99 2 
Abr 196 197 450(10 159817 2,0t 2,03 
ftay m 165 67000 272375 2,03 2,05 
Jun 196 432 67000 481756 2,0! 2,09 
Jul 196 509 67000 685476 2,01 2,09 
~go m 718 75000 1192303 2,09 2, 1 
Stt 196 461 1077887 1007441 2, 11 Z,14 
Del 196 866 11020ó5 1120206 2, 12 2, 14 
Ncv 500 1213 1197367 mm9 2,17 2, 11 
Dit 500 1244 15886~3 1715869 2,21 2, 26 

FUENTE !NE 
ELABORACION "'11\er y Asociados 1qao 



CUADRO :3 A . 

TIPO DE CAMBIO El~ E:üLJVTA 

F'er i·:ido Cont.rolado Libre Di ft?re.nc i.~ i 
(promedio) ( Pi~·C1ff1E.•d i 1:1) ( ~~) 

1·::i:32: I 4::::. 1:3 !0.6. 74 :3 t . Ll.(l 
I I Li::O . ·~·. 1 ·=· ·-· ::'J2.20 11:::. 52 

II I 4:3. i 8 20:3.06 :3:"31 .84 
IV 145. 06 24:::. 21 71 . ~~:o 

19:::::::: I 1'36 . (l(J 4~~,i. :34 116.76 
I I 1 ::'Jf,. (l(l 402. ]::: 1 os . .so 

I II 1'36. (l(l 1:,71 . 2:3 242.49 
IV 39t:.E.7 iS:0:.74 1::io. 65 

19:34: I !:;,!)(J. 00 :-:: 1:37. 1 ·::1 :327 .44 
I I 2 (H)O. 00 ._:, ::::96. 77 69. ::::4 

I lI 2 000.00 .-. 1 '34 . .52 :30:2. 7:3 ·=-IV G 661;,. E0 7 1 ::: S4S.t:J 178. 19 

1·::1:::5: Ener1:1 '"' .571 . 00 70 064 . .SO 717. 41;. 
Ff,brero 45 000 . (l(l i ::::::::: s::::s. 70 196. 7.S 
Marzi:1 45 000.00 12::-< .S48. :;:o 174.SS 
Abr-i1 4.S (l(H). 00 161 600. (l(l 2S'3. 11 
Mayo 67 (i(l(J. 00 2.SO 9:3.5 .. so 274.SO 
.Jur1io 67 000 . 00 460 600.00 s:::7, so 
.Julio 67 000.00 :::0:2 741 .00 1 09::::. 10 
Agost.o 67 000 . (l(l 143 548.01) 1 60E .. :::O 
St?Pt.. o::::o (l(l(l . 00 072 '3'32 .00 -0.6.S 
Oct.. 107 000. 00 107 oi: .. s. oo 0.01 
Nov. ::-~2-~; SO(J. 00 :312 soo .00 7 10 
Di c 526 700 .00 

19::::i;: Ene, ... i:i 2 (H:,:;:: .soo . (l(l 
Febr-e1rc• 1 ::::;:o 500. (H) 
Ma.rz•:• 1 ::;oo 000 .00 
Abril 1 :=:so 000.00 
May•:• 1 '300 000. 00 
.Junio 1 '340 (l(l(l. (H) 

FUENTE; Banco c,-,,nt.ral d,=, Bolivia. 
Clp. e i t.. en ~;ang i nes, 1 ·=:::=:7. 

1:34 
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CUADl'(O 6 A. 

TA!::;A::; DE INFLAC Iürl ANl.!f~l-. 
(Promedios de cambio en el nivel de precjos ano con ~no). 

Ano 

19SO 
1551 
19.S2 
19.5:3 
1 '3.54 

1'3S5 
1 '3.Sf, 
1957 
19.S8 
1%'3 

'" "'' 
2.1.0 
:::·2. 4 
24 .. S 

100. ·::1 
124.4 

::::o.o 
11:::. ::: 
115. 1 

::: . 1 
20.:3 

Ano 

l ~¡f,(l 
1'361 
1 ·::('.2 
1'363 
1 ~J64 

1 ·Jr.: .. s 
1":'J66 
1'367 
19f.:::: 
196'3 

);, 

1 1 s 
7 6 
s 9 

-o 7 
1 o ~-::: 

2 'J 
6 9 

1 1 2 
F; s 
2 2 

TASAS DE Il~FLACION C:llATRJMESTRfiLE:::. 

Ano % Ani:• 

i ::no ::: 9 1 ..:i:~:(l 
1 ·:o 1 :;: 6 1 ·:.i::=:i 
1 '0l/2 6 s 1 ~i:;::¿ 
1973 :31 .s 1 ·3::::3 
1 '374 6? 7 1 ·:i:::4 

1 ·::175 :~: o 19:3s 1 
1976 4 s 
1·:i77 :::: 1 
197::: 10 4 
1 '37') 19 r; 

% 

47 2 
:32 2 

1 ;::;: F; 

:27.5 6 
1 :282 4 

1:::.57 1 

(Ultimo mes del cuatrimestre sobre el mes dinal del cuatrimestre 
previo, a tasas anuales). 

1 ·:i:;::2 I 
II 

I II 
IV 

19::::3 I 
I I 

l I I 
IV 

171:. .. 8 
12.S.O 
757. 1 
::::6.5. '3 

124. 8 
1:3:3. o 
.s::::::.::: 
::0:26.4 

1 ~!84 I 
I I 

II I 
IV 

E0 18. ::: 
:37:35. 7 

661 .4 
127:::::3 7 

1%:5 I 127612.8 
II S265.2 

I I I :::s 1 :=:9 . :::: 
IV 9.5. 7 

TASAS DE INFLAC:ION MENSUALES 
( tasas mensuales ). 1984 19:35 

Enero 
Febr,;ro 
Marzo 
Abri 1 
Maye• 
Junio 
Julio 
Agost1:1 
Sept.iembre 
Octubre 
Ni:1vierf!bre 
Dicier11b1'e 

9.6 
23 .o 
21. 2 
1.;:::.o 
47.2 

4. 1 
S.2 

15.0 
:::7. 4 
.5'3. :::: 
31. 6 
61 . 1 

6:::. '3 
1:32. :3 

24 '3 
1 1 . :::: 
85. 7 
?::: . .s 
66.:::: 
16 .. S 
56. .s 
-1 . '3 

:;:, .-. 
" 16.:3 

1 ~i:?.6 I ::::25 . 6 
II 41.iL 

III 20.6 

19815 19:::7 

~:J. o 2.4 
::: . o 1 .2 
O. 1 l). 7 
:3. r::. 1 .6 
1 . (l o. ::::: 
4 •j . ·-· -0.2 
1 .::: o. (l 
0.7 1 .o 
2.::: 0.6 
0.6 2.0 

-o. 1 -o.::: 
O. 7 0.:3 

FUENTE : Datos del Banco Central de Bolivia; Cuadros elaborados 
por !3achs, 1'3:::6. y Mull,:r y Asociados 1'3:::::::. 



CUADRO 9 

INDICES 
die 1901 es lliO 

Periodo lnlI1cion E•ision Tipo de Caebio Pcrioéc In!lacion Eoision Tipü de Casbio 
Ofiti al Paralelo Oficial Paralelo 

Ene 82 103 95 100 101 Ene 85 b5254 37999 34969 151328 
Feb 119 103 175 105 Fet 164520 51245 1D3590 270614 
ft¡r 129 115 175 114 ftar 230539 74549 1e6s1e 287630 
Abr 145 130 176 169 Abr 257696 105131 163596 382426 
ftay 151 141 176 210 ~ay 349591 175196 273356 651770 
Jun 156 161 176 246 Jur. 623881 mm 273358 1152802 
Jul 192 203 176 356 Jul 1037514 393m 273358 2118870 
Aga 226 225 176 "º Ago 1727046 631;;02 305997 2829152 
Sep 270 259 176 614 Sep 2703000 652470 4397743 2602158 
Oct 310 299 176 521 Oct 2652454 1095643 4fü383 2680559 
N~v 368 312 799 552 Nov . 2737333 1122654 4865218 3270415 
Die 396 373 799 677 Die 3197205 1634810 6401489 H05932 

Ene 83 439 353 799 815 Ene 66 4251004 1442119 6395124 5360650 
Feb "º 382 799 1031 Feb 4588959 1492858 7507621 4566937 

"ª' 492 436 191 1136 "" 4592171 1497212 7705426 4696503 
Abr 533 476 799 949 Abr 4757030 16<'305 7770205 4613929 
"ªY 592 510 799 973 H•y 4603173 1707636 7769491 4628606 
Jun 600 545 7;9 1033 Jun 5007706 1041113 7771751 4656070 
Jul 661 600 799 1217 Ju! 509é627 1931317 77é6b53 4625955 
Aga 633 619 799 1716 A~a SI 305b6 1977796 7790901 4626750 
Sep 969 660 799 1621 Sep 5247543 1964t.90 7613504 4604521 
Oct 1081 726 i 799 2072 Ott 5278504 2203517 7639171 ~t3(l5~~ 
Hov 1349 814 2040 2902 lbv 5272697 2165307 i854!4J 4636m 
Di e 1699 1104 . 20•0 2776 Dit 5306970 2713140 7649449 4¡,99rn 

Eno 84 1662 1242 . 2J~O 5503 Ent? a7 543~'HI 24c~Sl5 7&743~7 41G;I30 
Feb 2290 1354 20•0 S025 F•O 55035~0 27é6~j3 791513b 1666100 

"" 2774 1699 ~040 6700 11or 554~313 2ó7L•41 91111!5 HES23! 
Abr 4520 2031 3160 7176 Ptr 5éoe517 2754120 0200734 4657é21 
ft¡y 6645 2534 iiléO 91)5 ~ay s6né61 27:3836 B2Bi!33 .19osrn 
Jun 6915 3230 8!o0 7i7é JU"l 5:3?23! n~1233 e104132 SCC!fü 
Ju! 7273 4644 9160 10409 Jul 56:i;413 :a4 lS3b 84~5532 5001196 
Aga 6363 5298 3ll0 1~553 ;g, SóTC113 2132365 6527131 5c¡s12s 
Sep 11494 6580 9160 34936 SeJ 5723196 3022H0 8606731 5120842 
Oct 16273 9078 3160 35093 Cct 5842611 3162528 SM95JO 5120842 
No• H03'1 11806 3496'1 40894 "º' 582645! 3105100 665352'1 5:!40486 
Die 36667 27545 H969 52910 ~¡' 5673063 3565741 9016727 5407992 

FUENTE Instituto Kaciooil de Es:adisticas 
ELABORACIDN ""I l er y Asociados 1906 
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CUAD\10 10. 

PARIC:IPAC:JCiN DE LAS EXF·C1RTACIC!NE~: CF ESTANO Y G~~; N~Tt_IRPL EN EL 
TOT:-;L GE !._{;·;:: r.:XF'Ci:~r:;cror·~r::'.3 E:OLIVI(~i'JA'.:;. 1·.:1s2 ··- 1·:1:;:!,3 

At~CI 

1 ·.:i.s2 
1·35:::: 
19.s,1 
1 ·:1.s.s 
1956 
1::1.S 7 
1 '35f:) 
1-::1s::1 
1'360 
1'.:'161 
1'362 
196:0: 
1::11:.4 
19E.S 
1'366 
1967 
1·.:i6:::: 
1969 
1970 
19'11 
1972 
197:::: 
1974 
l ::17.S 
!'376 
1977 
1·.:i7:3 
197'3 
1·.:n3<) 
19:;::1 
1·3:::2 
1 ::i~:;O: 
19:34 
1::1:::.s ( a) 

(a) est irnad•:o. 

FLient.e; 'i::achs y Morales, 19:;::7. 

PORCENTAJE DE PARTIGIPACION 
EN EL TOTAL DE LA:::; EXPCIRTACIONE:::; 

.1.;9.·:;1 
64.2 
SS.2 
E\6. O 
SS. 1 
.s:::. ';-1 
SO. 1 
6:::.2 
71.2 
70.0 
:::9. 7 

G0.6 
t:O . .S 
70.2 
s:::.s 
5:3. 9 
57.:::: 
52.0 
s:::.4 
61. ;3 
57.2 
4:::. (! 
4:;::. 1 
62.4 
70.0 
72.0 
65.-:J 
r;::::.G 
6:3. ::: 
7::.: .. s 
77 .6 
:::6. 1 
:::·3. 7 

Elaborado en base a 8oletin Est.adi~t.ico d8l Banco 
Central. Varios numeres. 
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