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MAMANI FLORES, Gregorio Reinaldo. Bolivianizacion de la Economia Boliviana
(2000 — 2016). 2018. 91 p. Trabajo de Conclusion de Curso de Ciencias Econdémicas
— Economia, Integracién y Desarrollo — Universidad Federal de Integracion Latino-
Americana, Foz de Iguazu, 2018.

RESUMEN

Esta investigacion analiza la relacion que tiene dolar como patrén monetario
internacional en marco de desarrollo del capitalismo, con la bolivianizacion de la
economia nacional que tiene su centro de atencién desde el afio 2005 para
adelante, donde la Moneda Nacional (MN) comienza a recuperar las funciones que
anteriormente habia perdido en medio de trauma hiperinflacionario en mediados de
los afios 80 y periodo neoliberal. Por lo cual nos lleva a preguntarnos, cuales son las
variables que explican nivel de bolivianizacion financiera. Tras una precision
conceptual de funcion de dinero y la dolarizacién, se expone la presencia de este
fendbmeno en la historia monetaria del pais, con datos tedrico bibliografico y
cuantitativo de la estadistica descriptiva que mide ratio de bolivianizacion. Los
resultados dan cuenta de que la estabilidad macroecondmica es condicidn necesaria
para la bolivianizacion, asi mismo que existe la causalidad que va de depdésitos a
cartera de créditos, dado las medidas de politica cambiaria y monetaria que
propiciaron a la bolivianizacion como: principalmente estabilidad cambiaria,
aplicacion de diferencial cambiario y encaje legal como medida macroprudencial,
otros complementarios Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF), Unidad de
Fomento a la Vivienda (UFV), que impulsaron a recuperar la funcion de MN en mas
de 90 por ciento en Bolivia.

Palabras clave: bolivianizacion (desdolarizacién), dolarizacién, politica monetaria —
cambiaria, macropruedencial.



MAMANI FLORES, Gregorio Reinaldo. Bolivianization of the Bolivian Economy
(2000 — 2016). 2018. 91 p. Work of Conclusion of Course of Economic Sciences -
Economy, Integration and Development — Federal University of Latin American
Integration, Foz do Iguacgu, 2018.

ABSTRACT

This research analyzes the relationship that the dollar has as an international
monetary standard in the framework of the development of capitalism, with the
bolivianization of the national economy that has its center of attention from 2005
onwards, where the National Currency (MN) begins to recover the functions that had
previously been lost amid hyperinflationary trauma in the mid-80s and neoliberal
period. Therefore, it leads us to ask ourselves, what are the variables that explain the
level of financial bolivianization. After a conceptual precision of money function and
dollarization, the presence of this phenomenon is exposed in the monetary history of
the country, with bibliographic and quantitative theoretical data of the descriptive
statistics that measures bolivianization ratio. The results show that macroeconomic
stability is a necessary condition for Bolivianization, just as there is the causality that
goes from deposits to credit portfolio, given the monetary and exchange policy
measures that led to Bolivianization as: mainly exchange rate stability, application of
the exchange differential and legal reserve as a macroprudential measure, other
complementary measures, Tax on Financial Transactions (ITF), Housing Promotion
Unit (UFV), which led to the recovery of the MN function in more than 90 percent in
Bolivia.

Key words: bolivianization (de-dollarization), dollarization, monetary policy -
exchange rate, macroprudential.



MAMANI FLORES, Gregorio Reinaldo. Bolivianizacdo da Economia Boliviana
(2000 - 2016). 2018. 91 p. Trabalho de Conclusdo de Curso de Ciéncias
Econbmicas — Economia, Integracdo e Desenvolvimento — Universidade Federal da
Integracdo Latino-Americana, Foz do Iguacu, 2018.

RESUMO

Esta pesquisa analisa a relacdo que o ddélar tem como padrdo monetario
internacional no marco do desenvolvimento do capitalismo, com a bolivianizacédo da
economia nacional que tem seu centro de atenc&o a partir de 2005, onde a moeda
nacional (MN) comeca a recuperar as funcbes que ela tem, que haviam sido
perdidas em meio dos traumas hiperinflacionarios em meados dos anos 80 e
periodo neoliberal. Portanto, nos leva a nos perguntar quais sdo as variaveis que
explicam o nivel de bolivianizagdo financeira. Depois de uma precisdo conceitual da
funcdo de moeda e da dolarizacdo, a presenca desse fenbmeno € exposta na
histéria monetaria do pais, com dados teoricos bibliograficos e quantitativos da
estatistica descritiva que mede a taxa de bolivianiza¢do. Os resultados mostram que
a estabilidade macroeconémica € uma condicdo necessdria para a bolivianizagéo,
assim como ha a causalidade que vai dos depdésitos a carteira de crédito, dadas as
medidas de politica monetarias e cambiais que levaram a bolivianizacdo como:
principalmente a estabilidade cambial, aplicando diferencial troca e exigéncias de
reservas como medida prudencial, complementar Imposto as Transacoes
Financeiras (ITF), Unidade de Fomento Habitacional (UFV), levando funcdo da MN
recuperar em mais de 90 por cento na Bolivia.

Palabras clave: bolivianizacdo (desdolarizacéo), dolarizacdo, politica monetaria —
cambial, macroprudencial.



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 — Crecimiento de la produccion, 1950 — 1960..........ccccceeeveeeeeereeevnnnnnnnn. 39
Grafico 2 — Tasa de crecimiento de PIB (Afio base 1970) .......cccccceeveeeeivvveeinnnnnnnn. 45
Grafico 3 — Tasa de crecimiento de PIB (Afio base 1970) .........ccceeevveieiiieeiiinnnnnnn. 49
Grafico 4 — Dolarizacién de la economia boliviana 1970 a 2003 (Ratio de
depodsitos en ME atotal de depOSitOS) ..uuuceiiiieeiiiiiiiiie e 63
Grafico 5 - Evolucion del grado de dolarizacion (1987 - 1997) .ccoooeeeevvvvveivvnnnnnn. 64

Grafico 6 - Evolucion de lainflacién acumulada a 12 meses (En porcentaje)...67
Grafico 7 — Dolarizacion de depdsitos y créditos en Bolivia (En porcentaje)....68
Grafico 8 — Evolucion de la bolivianizacion de depdésitos y créditos en sistema
financiero (EN POFCENTAJE) ....ccoviviiiiiii et e e e e e e e eeenens 69
Grafico 9 — Composicién de los depoésitos en sistema financiero e inflacién a
12 MESES (EN POICENTAJE) ..uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 70
Grafico 10 - Depésitos en ME respecto del total de depdsitos y tasa de
devaluacion (EN POrCENTAJE) ... .ccci i et 73
Grafico 11 - Composicion de los depésitos de sistema financiero y tasa de
devaluacion (EN POTrCENTAJE)......cui ettt e e e e e e s 74



LISTA DE TABLAS

Tabla 1 — Dolarizacién en depdsitos y créditos en paises seleccionados (En

[T T god=T 0 = [ =) [ 30
Tabla 2- PNB total y PNB per capita de las potencias en 1950........ccccccccevvvereennn. 37
Tabla 3 — Tipo de cambio oficial y paralelo (Délares a bolivianos)........ccccc........ 44
Tabla 4 — Deuda externa boliviana, 1970 — 1985 (Millones de ddlares)............... 51
Tabla 5 — Inflacién y crecimiento 1982 — 1984 .........cccoceviiiiiiiiiiiii e 51

Tabla 6 — América Latina: variables macroecondmicas en los afios 1980 (Afio
DASE 1980 = 100) ...ttt 53
Tabla 7 — América Latina PIB per capita e inflacion (Paises seleccionados).....55
Tabla 8 — Inversion, ahorro y déficit publico en América Latina (Paises
SEIBCCIONATOS) .oiiiiiiiiiii e 57
Tabla 9 — Tasas de encaje legal requerido (En porcentaje) ......cccccevvvvvvveveieeennnnnn. 75
Tabla 10 - Impuesto a las transacciones financieras y depdsitos en moneda

extranjera (DME) en sistema financiero (En porcentaje) ......cccccceeeeveeeeveeveeinvnnnnnn. 77



LISTA DE CUADROS

Cuadro 1 - Cronologia de principales eventos politiCoS........cccccceevviieiviiiiiinnnnnnn. 43
Cuadro 2 — Reformas que se deben hacer segun Consenso de Washington....54
Cuadro 3 — Cinco componentes de crisis fiscal .......ccoovviiiiiiiiiiiiiiiin, 57
Cuadro 4 — Gobiernos y coaliciones politicas 1985 - 2003..........cccccoeiiivviieeeennn. 61
Cuadro 5 — Depositos en ME respecto del total de depdsitos y tasa de

(o [NV Z= U= (eT T o] o PR 71



BCB
BM
BP
BID
COMIBOL
CcOB
CMmvV
DPF
DME
DT
EUA
ENFE
ENTEL
EIF
FMI
IED
ISE
ITF
MAS
MN
ME
ONU
OPEP
OMA
PNB
PIB
TCD
UFV
URSS
UDP

LISTA DE SIGLAS

Banco Central de Bolivia

Banco Mundial

Balanza de Pagos

Banco Interamericano de Desarrollo
Corporacion Minera de Bolivia

Central Obrera Boliviana

Con Mantenimiento de Valor

Deposito a Plazo Fijo

Depdsitos en Moneda Extranjera

Depdésito Total

Estados Unidos de América

Empresa Nacional de Ferrocarriles
Empresa Nacional de Telecomunicaciones
Entidades de Intermediacion Financiera
Fondo Monetario Internacional

Inversion Extranjera Directa
Industrializacion por Sustitucion de importaciones
Impuesto a las Transacciones Financieras
Movimiento Al Socialismo

Moneda Nacional

Moneda Extranjera

Organizacion de las Naciones Unidas
Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
Operaciones de Mercado Abierto
Producto Nacional Bruto

Producto Interno Bruto

Teoria Cuantitativa del Dinero

Unidad de Fomento a la Vivienda

Union de Republicas Socialistas Soviética

Unidad Demécrata y Popular



INDICE

1 INTRODUCCION ..oeiiiiiiiiiiiii e 16

2 ACERCAMIENTOS Y CONTRADICCIONES DE DESDOLARIZACION EN LA

F O 110 7 I 1 3 N I3 N 18
2.1 FUNCIONES DE DINEROQ ..ot 18
2.2 DEMANDADE DINERO ... .cuuiiiiiiiiieiiiiiiiiiiite ettt e e e e e e e ssnnaneee e e e e e e e nanns 18

2.2.1 Teoria Cuantitativa Del DIN€ro (TCD).......uceiiiieeiiieeeiciee e 20
2.2.2 La Demanda De DIinero KeYNESIANa ...........uuuuuuuummrmmmiriiiiiiiiiiiiiiiniinnnnnnnnnnes 23
2.3 DOLARIZACION ..ot e e e e e e e e e e ea e eeaas 25
2.3.1 TipoS D€ DOlarizacCion ............ceiiiieeeiiiieiiee e 27
2.3.2 SUSHItUCION D& MONEUA ... .uvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiibibbiabbebeeebbeeeeeennnennenanannne 28
2.4 DESDOLARIZACION. .. .ottt e e e e e e et e e e e e eaas 30
2.5 BOLIVIANIZACION ...ttt e e e e et e e e e ea e eeans 32

RELATIVO CON ECONOMIA BOLIVIANA ...ttt 35
3.1 EVOLUCION DEL PATRON MONETARIO INTERNACIONAL .......cccvveevvn. 35
3.1.1 Bretton Wo0ds Oro — DOIAr ..........uuuuuuriieiiiiiiiiiiiiiiniiiiisiiensensnnnennsnnsnnnnnnnnnnes 37
3.1.2 ReVOIUCION D& 1952.......uuueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiisaneeaiaeasssaessansasssnnnsenssnnnnsnnnnnnnne 40
3.1.3 DOlaAr FIEXIDIE .......uuueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 46

3.2 DICTADURAS MILITARES EN BOLIVIA1964 A1982 ......cccceviiiiiiiiiiiiieeeeeeeene 48
3.3 AMERICALATINA: CRISIS Y DEUDA ......oooiiiieeeee et 52
3.4 NEOLIBERALISMO ...t e e e e e e e eaas 59
3.5 TRES PERIODOS DE DOLARIZACION EN BOLIVIA .......cccooiiiiiiiiiiieeeeeee 62

4 IMPORTANCIA DE LA BOLIVIANIZACION ....ccoiiiiiiiiiieeee et 66
4.1 SISTEMATFINANCIERO..... o e 66
4.1.1 Bolivianizacion A Partir D& 2006 ..........ccooeeeeiiiiieiiiiiieeeeeeeeeeaiiins e e eeeeeennnns 68
4.1.2 Orientacion Del Tipo De Cambio.........cccovieeeiiiiiiiiiiiic e, 71
4.1.3 Politica De Encaje Legal ..........ccoooviiiiiiiiii e 74
4.1.4 Uso De La Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV) ..........ccccccciiiiiinnnnnns 76

4.1.5 Implementacién De Impuesto A Las Transacciones Financieras (ITF)...... 77



5 CONSIDERACIONES FINALES ... 78
REFERENCIAS ...ttt e e e e e eeennes 80
ANEXOS .. e 84

ANEXO A - COMPOSICION DE DEPOSITOS EN SISTEMA FINANCIERO (EN MILES DE

2@ I AN N (@ ) PR 85
ANEXO B - DEPOSITOS EN ME RESPECTO A TOTAL DE DEPOSITOS Y TASA DE
DEVALUACION ..o et e et e et e e e e e e e e e e e e e erne s 88

ANEXO C - EVOLUCION DE LA INFLACION ACUMULADA A 12 MESES (EN
PORGCENTAUJE) ..ttt 91



16

1 INTRODUCCION

La bolivianizacion es la etapa donde Bolivia retorna a la moneda
nacional (MN), es decir la poblacion recupera la confianza y utiliza con mayor
frecuencia que el délar. Este retorno a la moneda nacional no se puede entender sin
antes ver la dolarizaciéon, y en qué contexto nacional e internacional se da,
posteriormente constatar con los diferentes datos cualitativos y cuantitativos la
importancia de la bolivianizacién que pueda demostrar estos hechos.

Después de una era de reformas estructurales de primera generacion y
segunda generacion conocido también como periodo neoliberal, que tendria un alto
costo social como privatizaciones y conflictos sociales, llegan elecciones
presidenciales en 2005, del cual el ganador fue del Movimiento Al Socialismo (MAS),
presidente electo Evo Morales Ayma (2006) anunciaba como su programa de
gobierno El Modelo Econémico Social Comunitario y Productivo que posteriormente
fue incluido en la Constitucién Politica del Estado que fue aprobado por medio del
asamblea constituyente en el cual establece bases fundamentales de la Economia
Plural!, dando cuenta que modelo neoliberal era problematica de la economia
boliviana ademas con alta dolarizacion y era necesario recuperar la confianza en
MN.

Ya transcurridos 10 afios después de 2006, el presidente de Banco
Central de Bolivia (BCB) Marcelo Zabalaga, informa que los préstamos que se
realizan en moneda nacional en el sistema financiero alcanzaron a 99%, dando
cuenta de cdmo creci6 la bolivianizacion en cartera de créditos en moneda nacional
por encima de dolar, respecto a los depdsitos 84% en MN y resto 16% las personas
gue necesitan dolar para comercio exterior y remesas. Remarcé también en
comienzos de afio 2000 la cartera de créditos estaba dolarizada en mas de 90%, es
decir, que los préstamos se hacian en moneda extranjera (MENDOZA, 2018).

La utilizacion de la moneda nacional con mayor frecuencia en los
altimos afios lleva a preguntarse, cuales son las variables que explican nivel de

bolivianizacién?, como especificos: que medidas de aplicaron, son transitorios o

1 Se establece en la nueva Constitucion del Estado, en el articulo 306 que el modelo econémico
boliviano serd plural y que estara constituida por las formas de organizaciones econdmicas
comunitarias, estatales, privadas y social cooperativa. En los articulos 307, 308 y 310; el Estado
reconoce, respeta, protege y promueve las organizaciones econdmicas comunitarias, el sector
privado y las cooperativas, respectivamente. La economia social y comunitaria complementara el
interés individual con el vivir bien colectivo (CPE, 2009).
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permanentes, y por ultimo si hay relacion con la estabilidad politica y desarrollo
econOmico. Para responder a esas cuestiones se recurre a referencial historico y
tedrico luego constatar con los datos cuantitativos.

Por el cual, se realiza una estimacion de estadistica descriptiva para el
periodo 2000 a 2016. Los datos son obtenidos de boletin estadistico del Banco
Central de Bolivia (BCB) e instituto nacional de estadistica (INE), asi mismo con
datos no financieros de estudios econémicos de Comision Econémica para América
Latina y Caribe (CEPAL) — base de datos CEPALSTAD y Unidad de Analisis de
Politicas Sociales y Econémicos (UDAPE), entre otros.

La estructura del trabajo esta organizado como sigue: ademas de
introduccidn, en seccion 1l refleja debate teorico, pone en énfasis los acercamientos
y contradicciones de dolarizacién, asi mismo tipos de dolarizacion en América
Latina, como también proceso de bolivianizacion (desdolarizacién) en Bolivia, que de
alguna manera tendria relacion con soberania nacional, en tanto si es favorable para
desarrollo econémico y quienes son los afectados. En seccion lll, presenta evolucion
histérica de dolarizacion en marco del sistema capitalista y consolidaciéon de dolar
como patrén monetario internacional relativo con factores internos de economia
boliviana.

En IV seccion se analiza la bolivianizacion de la economia boliviana ya
sea con datos secundarios, de manera generalizada fijando las principales variables
como: encaje legal, depdsitos bancarios, créditos bancarios, politica cambial,
Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) tomando en cuenta que debe haber
otros variables que son indisociables para andlisis completa. Y finalmente en seccion

V se presenta las consideraciones finales.
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2 ACERCAMIENTOS Y CONTRADICCIONES DE DESDOLARIZACION EN LA
ACTUALIDAD

2.1 FUNCIONES DE DINERO

Segun Froyen (2014), el dinero tiene tres funciones convencionales
primarias en la economia: como medio de cambio, unidad de cuenta y depdsito de
valor. De las tres funciones la primera se distingue de otros activos, como las
acciones, los bonos de las casas.

Como medio de cambio: generalmente al momento de realizar una
transaccion, el dinero como circulante y/o cheques resulta ser un medio de cambio;
es decir, que el dinero es empleado en la transaccion de bienes y servicios, al mismo
tiempo promueve la eficiencia econdémica, ya que se ahorra al tiempo empleado para
intercambiar bienes y servicios que minimiza la forma de dinero.

Como unidad de cuenta: otro papel que desempefia el dinero es el de
proporcionar una unidad de medida de valor de los bienes y servicios, esto debido a
que los precios de los bienes y servicios estan expresados en una determinada
moneda. Por ende, el dinero como unidad de cuenta se emplea para medir el valor
de los bienes y servicios dentro de una economia.

Como depdsito de valor: otra de las funciones de dinero es aquella que
funciona como depdsito de valor que se refiere a un depdsito del poder adquisitivo a
través del tiempo pues el dinero mantiene su valor nominal y también goza de
liquidez, se emplea para transferir recursos del presente al futuro (ahorro) o bien

permite acumular activos como acciones, bonos, Depésitos a Plazo Fijo (DPF) etc.

2.2 DEMANDA DE DINERO

En un mundo moderno la moneda esta presente practicamente en
todos los momentos de la vida, su presencia y necesidad no solamente son
percibidas en los grandes negocios y en el mercado financiero sino también en las
acciones mas triviales. Asi podemos decir que en la actualidad todas las relaciones
gue garantizan la reproduccién material exigen presencia de la moneda en su
maxima expresion, a la vez para satisfacer sus necesidades materiales,

cualesquiera que sean ellas, los individuos son obligados a utilizar la unidad
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monetaria de referencia o la moneda local.

Segun Paulani y Braga (2007), la importancia de la moneda en el
comercio actual es fundamental, sin ella seria practicamente imposible, ya que el
intercambio se daria bajo la forma de trueque. La ventaja, importancia, de la
moneda es que facilita las transacciones, ya que bajo el sistema de trueque, dos
personas A y B que quisieran intercambiar bienes, por ejemplo A quiere vender
papas de su quinta y comprar naranjas, B quiere vender naranjas y cambiarlos por
papas, en ese caso existe trueque. La dificultad radica en que estas dos personas
deben encontrarse en un mercado, o de alguna forma y esto funciona bien cuando
son pocos los bienes que se comercian. La ventaja de la moneda es que permite
separar el momento de la compra y la venta, de forma tal que con la moneda ahora
A vende sus papas Yy recibe dinero, B vende las naranjas y también recibe dinero, y
mas tarde pueden cambiar el dinero por los bienes que ellos quieran. Sin el dinero
serian inimaginables las cantidades de operaciones comerciales que se producen
diariamente en la actualidad.

Tomado en cuenta desde el punto de vista de material, nuestra
sociedad estd encaminada por los intercambios y asi se observa que son
intermediados por la moneda. Pero eso no siempre fue asi, por ejemplo en la
sociedad feudal, la reproduccion material no dependia de los intercambios, pero si
de relaciones personales de dependencia que jerarquicamente obligaban a algunos
(los siervos) a trabajar para otros (los sefiores). En el mundo actual todo lo que se
refiere a lo material esté relacionado con intercambio. Por tanto podemos afirmar la
importancia de la moneda en la actualidad esta relacionada a la naturaleza de la
moderna organizacién social, que es mercantil y capitalista (PAULANI; BRAGA,
2007).

Asi podemos deducir que esa importancia de la moneda deriva en
demanda de dinero, el cual juega un papel fundamental en la economia para su
sano funcionamiento de la misma, ya que facilita los intercambios y por tanto las
transacciones entre los agentes econdmicos mejorando claramente la eficiencia del
sistema econdmico. Se observa que hay bastantes teorias que tratan de explicar por
qgué la gente demanda dinero, pero hay un punto donde todos coinciden en que uno

de los principales motivos seria para facilitar las transacciones.
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2.2.1 Teoria Cuantitativa Del Dinero (TCD)

Ciertamente, la literatura analitica es extensa, remontandose a los
estudios de Fisher y Pigou sobre la teoria cuantitativa del dinero de principios del
siglo XX, e incluyendo las contribuciones de economistas tan variados como J. M.
Keynes, J. Tobin y M. Friedman.

Esta analisis remonta hasta la época de Aristételes sobre el uso del
dinero como un instrumento efectivo de intercambio, asi también lo hicieron notar
santo tomas y los escolasticos sobre el crédito monetario y su interés como su costo
0 premio monetario. Si bien economistas como Mill (1848) y Wicksell (1906)
reconocian que bajo ciertas circunstancias los individuos desearian mantener saldos
reales en su poder, estos mismos no incluyeron expresamente al dinero en sus
contribuciones tedricas. Y si bien Walras (1890) incluye explicitamente el dinero en
su teoria de equilibrio general, lo hace sé6lo como una variable mas en su trabajo?.

El andlisis mas riguroso de la oferta y demanda de dinero comenz6 con
los clasicos, en donde toman relevancia a través de estudios de Fischer (1896) y
Pigou (1917), luego seria conocido como teoria cuantitativa del dinero. A partir de
esa teoria postularon la existencia de una relacion proporcional entre dinero y nivel
de precios, algunas determinantes mas importantes de la demanda de dinero serian
el nivel de ingreso, la riqueza, en alguna proporcion costo de oportunidad y factores
institucionales®. La formulacion de Fisher en donde hay una relacién de identidad:

MV, = P;T (2)

En donde, M es la cantidad de moneda, V; velocidad de transaccion de
dinero, P; el indice de precios de los items realizados transacciones y T volumen de
transacciones. Entonces la velocidad de transacciones de dinero es siguiente:

V= )

Esta ecuacion de cambio se restringe a las transacciones en términos

de renta como sigue:

MV = Py 3

2 El analisis del uso del dinero como el mas efectivo medio de intercambio de bienes puede ser
trazado hasta Aristoteles, en tanto que la relacion entre el crédito monetario y el interés como su
costo alternativo es la base de una significativa parte del andlisis econémico de Santo Tomas vy los
escolasticos (MIES; SOTO, 2000).
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En donde, M es la cantidad de dinero, V velocidad ingreso de dinero en
produccion actual, P indice de precios para la produccidén corriente e y nivel de

produccion actual. La velocidad ingreso se definiera en forma residual como sigue:

p
v=-> (4)
Por consiguiente la ecuacion de cambio ya no seria solo una definicion,
sino una relacibn de proporcionalidad entre cantidad monetaria existente
determinada exégenamente y nivel de precios:

MV = Py (5)

P=Im (6)

Entonces la ecuacion 6 de cambio sirvio para determinar nivel de
precios (FROYEN, 2014, p. 66 - 68).

Cabe resaltar que en la teoria clasica, el dinero no es considerada
como activo o riqueza, solamente como un medio de intercambio, ademas por la
TCD, el dinero es considerado neutra, que esta determinado exdgenamente por la
autoridad en politica monetaria, por tanto, no afecta en las variables de la
produccion, por otro lado cantidad de dinero si determina nivel de precios. Y la
neutralidad de dinero funcionaria gracias a flexibilidad de tasa de interés, que se da
en el mercado monetario.

La explicacién de Fisher consiste en que demanda de dinero esta
determinada por todas las transacciones que existe en la economia, en donde la
velocidad del dinero en corto plazo seria constante, en donde también es
determinada por condicionamientos culturales e institucionales en que pueden
alterar a los agentes econdmicos realizar sus transacciones. Ya que los economistas
clasicos asumen pleno empleo ademas con salarios flexibles, entonces cualquier
variacion en la cantidad de dinero se iba reflejar en el indice de precios, por eso es
gue la teoria cuantitativa del dinero asume que la demanda de dinero es la
proporcion de todas las transacciones nominales en donde la tasa de interés no
tiene efecto (FROYEN, 2014).

Por otro lado estaba el enfoque de Cambridge concordaba con la
existencia de una relacion proporcional entre la cantidad de dinero exégeno y el nivel
agregado de precios, es decir que estaban de acuerdo con Fisher que la demanda

de dinero era funcion de ingreso, pero lo que no estaban de acuerdo era que la
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velocidad de dinero era constante y ademas que la tasa de interés no afectaba sobre
la demanda de dinero. Esos dos enfoques nos dan cuenta en que Fisher se bas6 en
funcién de cambio de dinero, mientras los de Cambridge consideraron la funcién de
depadsito de valor.

Segun Froyen (2014) el llamado enfoque de Cambridge en homenaje a
Universidad de Cambridge, su principal creador Alfred Marshall y Pigou, la ecuacion
de Cambridge es como sigue:

M? = kPy (7)

En donde, M? demanda de dinero, k que es una proporcion del ingreso
nominal, P nivel de precios, y nivel de ingreso real. Dice, la propiedad primaria de
dinero es su utilidad en las transacciones, ahi se aleja del postulado anterior de que
la demanda de dinero dependia de nivel de transacciones. Entonces una parte del
ingreso seria tener en dinero (k) suponiendo que a corto plazo va ser estable y que
también dependera de los habitos de la sociedad*. La existencia de dinero exégeno,
debe ser igual a la cantidad demandada de dinero:

M = M?% = kPy (8)

Si k es fija a corto plazo, en la produccién real y determinada, dada las
condiciones de oferta, la ecuacion de Cambridge también es la relacién proporcional
de precios y las existencias de dinero. Entonces la equivalencia de ecuaciéon de
deposito de valor (Cambridge), y la ecuacién de cambio (Fisher), se escribe como:

M~ =Py 9)

Al compararla con la ecuacién de Fisher (5) se puede observar que las
dos formulaciones son equivalentes con V igual a 1/k. Por tanto enfoque de
Cambridge tomaba a TCD como una teoria de la demanda de dinero.

Para los clasicos si hay demanda limitada de bienes y exceso de
dinero en donde la produccion se mantiene inalterada y proporcion de k fuera
constante solo sera alcanzado nuevo equilibrio cuando los precios se dupliguen, es

asi que en este punto el ingreso nominal abria duplicado, por tanto en sistema

4 [...] la versién de Cambridge representa un paso en la direccion de teorias monetarias mas
modernas. El enfoque de Cambridge percibia la teoria cuantitativa como una teoria de demanda por
moneda. La relacién proporcional entre la cantidad de moneda y el nivel de precios era resultante de
los siguientes hechos: a) la fraccion de renta nominal que los individuos querian mantener sobre
forma de moneda (k) era constante, e b) el nivel de producto real era fijjado por las determinantes de
la oferta (FROYEN, 2014, pag. 69). Traduccion propia.
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clasico una oferta excesiva de dinero causaria una demanda mayor de las
mercaderias forzando a que los precios suban.

Considerando que los agentes econdmicos tienen un nivel determinado
de riqueza compuesto por diferentes activos financieros, entonces el dinero va a ser
uno de ellos. Por tanto la demanda de dinero va estar influenciada por la riqueza que
los agentes econdmicos puedan tener, el cual también depende del nivel de ingreso.
Al final la diferencia entre estas dos escuelas de pensamiento esta en que los de
Cambridge asumen que la demanda de dinero es proporcional al nivel de ingreso de
la economia en su conjunto (FROYEN, 2014).

Ya tomando en cuenta pre Keynesiano, cuando trabajaba en
Cambridge. Segun Froyen (2014), una cierta cantidad de dinero seria guardado para
mantener el valor, ya que el dinero también proporciona seguridad en cuanto se
venga los riesgos futuros en donde no se puede cumplir con las obligaciones
inesperadas. Pero tomando sus palabras de Pigou el dinero guardado no genera
renta y debe haber otras formas de mantener riqueza, con base en eso Keynes

ataco la TCD para elaborar la nueva teoria de la demanda por dinero.

2.2.2 La Demanda De Dinero Keynesiana

Cabe resaltar que, para Keynes dinero y bonos también es riqueza o
activo. Y la tasa de interés de equilibrio se determina cuando los titulos demandados
son exactamente igual a stock existente de titulos. La variable importante que Kenes
crey6 que podria determinar la division de la cartera de una persona entre el dinero y
los bonos, era la tasa de interés sobre los bonos. Asi podemos observar la funcién
de la demanda de dinero keynesiano:

M? = L(y,r) (10)

La demanda de dinero depende del nivel de ingreso y y la tasa de
interés r. Incorporando los tres motivos de preferencia por la liquidez, en una sola
funciéon de demanda de dinero, Keynes postulé que al final esta demanda iba a
depender del nivel de ingreso y la tasa de interés. Para Keynes la demanda de
dinero no era estable ya que la velocidad no se podia considerar como una
constante por lo que la estimacion de la demanda de dinero se hacia dificil
(FROYEN, 2014).

Como John Maynard Keynes formo también parte de la escuela de
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Cambridge, entonces fue mas alla para explicar de por qué los agentes econdmicos
demandan dinero, en cual elaboro su propia teoria que es conocido preferencia por
la liquidez. Segun Froyen (2014), dentro de esa teoria postula tres condiciones para
demandar dinero, los cuales son:

La primera; la demanda de dinero por motivos transaccionales, surge a
raiz de que los individuos tienen necesidad de disponer de dinero para realizar el
pago de los bienes y servicios adquiridos. Pero la preocupacion es cuanto dinero
debe guardase para sus gastos. El cual dependera estrechamente del nivel de la
renta que posee el individuo (proporcional a nivel de ingreso), de repente solo sera
para cubrir sus necesidades esenciales. De lo contrario si tiene un nivel de renta
alto, la demanda de dinero por motivos transaccionales dependera de los intereses a
los que tiene que renunciar para poder disponer de efectivo, es decir si la tasa de
interés es alto®, mayor serd la perdida en concepto de interés por mantener en la
mano el efectivo, eso impulsa al individuo a tener menor cantidad de dinero liquido lo
cual le conviene.

Segundo; la demanda de dinero por motivo de precaucion, otro de los
motivos guardar saldos monetarios adicionales es para realizar gastos imprevistos.
Esa demanda se justifica porque hay un incerteza sobre el futuro inmediato, si no
tuviera dinero liquido para disponer cualquier emergencia, podria suponer un crédito
(préstamo) que implica otra responsabilidad. Es decir que el individuo tiene que
decidir la cantidad de dinero que debe guardar al alcance de la mano, aun cuando el
nivel de su renta sea un factor discriminatoria (depende del nivel de ingreso),
entonces cuando mas alto sea dinero guardado por motivo de precaucién, menor
sera el llamado consecuencias por falta de liquidez, en otras palabras el individuo
tendra la capacidad inmediata de responder cualquier imprevisto y sufrir menos.

Por otro lado cuando mayor cantidad de dinero sera dispuesto a
guardar por motivo de precaucion, mayores seran el interés a los que se vera
forzado a renunciar.

Tercera; la demanda de dinero por motivos especulativos, los dos

5[...] una cantidad de dinero sera mantenida para realizar transacciones. Todavia asi, hay espacio
para reducir los stocks monetarios para transacciones, optando por la compra de titulos. Como el
retorno al ser obtenido es la ganancia de interés sobre los titulos, se espera que el incentivo para
reducir los saldos transaccionales sea tanto mayor cuanta mas alta fuera la tasa de interés.
Consecuentemente, mas alld de la dependencia positiva en relacion a renta, se espera también
observar una relacién negativa entre la demanda por moneda para transacciones y la tasa de interés
(FROYEN, 2014, p. 130). Traduccion propia.
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examinados anteriormente a demandar dinero por los individuos como transacciones
y precaucion responden a que el dinero es funcion de pago en el momento de
intercambio. Esta ultima demanda de dinero por motivos especulativos responde a
funcidén de depdsito de valor, ya que esta estrechamente ligado a nivel de la riqueza
de las personas.

Conforme Froyen (2014), el individuo dispondra de acuerdo a su nivel
de riqueza, cual porcentaje de su disponibilidad monetaria sera invertido en
actividades financieras, mejor sera si el rendimiento es mas alto. Pero asi mismo el
nivel de rendimiento en modalidad financiera varia de acuerdo a nivel de riesgo que
tiene, en el sentido de que el riesgo sea mas elevado cuando los rendimientos son
altos. Asi también si el nivel de rendimiento estd por debajo de tasa critica®, los
individuos mantendran su rigueza.

Entonces el inversor buscara diversificar su inversion, es decir no
invertird en pocas modalidades financieras arriesgadas, si no que invertird en otras
aunque el retorno esperado sea menor, pero seguro. Por tanto como el valor de
dinero es conocido con certeza, entonces su posicién concede seguridad desde el
punto de vista financiero, por eso la demanda de dinero por motivos especulativos,
aparece para prevenirse de rendimientos inciertos en esfera financiera (FROYEN,
2014).

2.3 DOLARIZACION

Cuando se refiere a la dolarizacion es cuando los residentes de cierta
area monetaria tienden a crear los activos nominales a medida que el tiempo avanza
la proporciéon cada vez mayor en délares estadounidenses’. Como el délar viene
ganando fuerza adopta las mismas funciones de una moneda local como medio de

cambio, unidad de cuenta y reserva de valor, es decir que llega a desempefiar las

6 La tasa critica es la tasa interna de retorno (TIR), es la tasa que iguala el Valor Actualizado Neto

. . _ n Ft _ F F Fn _
(VAN) a cero, como sigue: VAN = -, + Zf=1—(1+rm)f =—Iy + T + W TIR)? + + R 0.
Entonces la Tasa Interna de Retorno (TIR) es la tasa de interés o rentabilidad que ofrece una

inversion. Es decir, es el porcentaje de beneficio o pérdida que tendra una inversion.

7 Es cuando en una determinada region rige una moneda, eso no necesariamente puede significar en
un estado soberano.
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mismas funciones que una moneda local de un determinado pais®.

Conforme Lagos y Coloma (1987), el proceso puede tener diversos
origenes, uno es por el lado de la oferta que significa la decision autbnoma y
soberana de una nacion que resuelve utilizar como moneda genuina el ddlar. Otro
origen posible, por el lado de la demanda, es como consecuencia de las decisiones
de cartera de los individuos y empresas que pasan a utilizar el délar como moneda,
al percibirlo como refugio ante la pérdida del valor de la moneda doméstica en
escenarios de alta inestabilidad de precios y de tipo de cambio.

El uso del ddlar deriva, en este ultimo caso, de la conducta preventiva
de la suma de individuos que, racionalmente, optan por preservar el valor de su
rigueza manteniéndola en délares y refugiandose asi del devastador efecto de las
devaluaciones y la alta inflacion. Cuando la dolarizacién es un proceso derivado de
decisiones de los individuos, modificar esa conducta se hace dificil (LAGOS;
COLOMA, 1987).

Ese término “dolarizacion” en la literatura existente es muy usada para
referirse también a fendmeno de la “sustitucion monetaria”, que de alguna forma
tiene como gran epicentro del fendmeno los paises sudamericanos. Asi las
evidencias empiricas cuando se refieren especialmente a los paises sudamericanos
sugieren que cuando existe una alta inflacion la moneda extranjera se empieza usar
como mantenimiento de valor como también unidad de cuenta y por ultimo como
medio de cambio, entonces cuando el dolar comienza actuar como medio de cambio

eso seria la ultima etapa en el proceso de dolarizacién (CALVO; VEGH, 1992).

El término "Dolarizacién" cobra fuerza a finales de los afios setenta, cuando
se abandona los regimenes de tipo de cambio fijjo y se pasa a sistemas
donde prevalece el tipo de cambio flexible, este hecho hace perder
credibilidad sobre la moneda local (o de circulacién legal) e impulsa a los
agentes econdémicos a resguardase en monedas consideradas fuertes
(divisas); histéricamente la moneda que ha llenado este requisito es el
Dolar, por ello el término con el cual se identifica este proceso. En la
actualidad la dolarizacién ha tomado importancia en la dinamica econdémica
de muchos paises sobre todo en paises latinoamericanos y de Europa
Oriental, donde en décadas pasadas surgieron notables procesos
inflacionarios (CASTELLANO, 2007, p. 1).

Entonces la dolarizacion es entendida hasta el punto en que la moneda

extranjera es usada como reserva de valor y unidad de cuenta, en cuanto la

8 La persistencia del dolar ha sido advertida en las diferentes funciones tradicionales del dinero,
principalmente como reserva de valor, pero también en las funciones de unidad de cuenta y medio de
cambio (ORELLANA; MOLLINEDO, 1998).
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sustitucion monetaria es usada cuando la moneda extranjera paulatinamente
comienza actuar como medio de intercambio.

De acuerdo con Hidalgo (2003), se pueden distinguir dos procesos de
dolarizacion por el lado de la demanda: la sustitucion de moneda y la sustitucién de
activos. La sustitucion de moneda, que se refiere a motivos de transaccion, ocurre
cuando la divisa extranjera es utilizada como medio de pago; en este sentido, los
agentes dejan de utilizar la moneda nacional para sus transacciones. La sustitucion
de activos, que hace relacion a la funcién del dinero como reserva de valor, por
consideraciones de riesgo Yy rentabilidad, se presenta cuando los activos
denominados en moneda extranjera se utilizan como parte integrante de un
portafolio de inversiones.

La dolarizacion se da por la inestabilidad macroecondémica, el escaso
desarrollo de los mercados financieros (falta de programas prudenciales), la falta de
credibilidad en los programas de estabilizacion, la globalizacién de la economia, el
historial de alta inflacién, los factores institucionales y otros que son indisociables
(RENNHACK; NOZAKI, 2006).

2.3.1 Tipos De Dolarizacion

Como sefala Calvo y Vegh (1992), mientras se usa moneda local y
paralelamente el délar, en ocasiones puede llegar a sustituir la MN, eso tiene que ver
con algunas o todas sus funciones de moneda que ejerce moneda local. Su origen
puede ser de distintos fuentes, por lo general se identifican dos: 1) desde el punto de
vista de oferta, que tiene que ver con un gobierno o Estado soberano decide
emplear como moneda a una divisa extranjera y 2) desde el punto de vista de
demanda, cuando los agentes economicos deciden adoptar una divisa “fuerte” para
maximizar el valor de sus activos en lugar de moneda local.

Como hace notar Castellano (2007) y Gonzales (2006), la dolarizacion
de la economia de un pais, estaria dado por tres tipos de dolarizacién: dolarizacion
oficial, dolarizacion informal y dolarizacién semi-oficial:

Dolarizacion oficial es cuando un pais adopta délar como moneda
oficial, desde la Optica de oferta, su circulacion es autorizada, lo cual da pasé a que
todo tipo transaccion tanto local y externo se efectia en doélares, que implica total

sustitucién de tres funciones de MN por la extranjera. Sus causas se centran en
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decisiones de politica econdmica, motivados por procesos de reestructuracion vy
severas crisis de incremento de los precios que llevan a hiperinflacion.

Dolarizacion informal, que tiene que ver por lado de la éptica de
demanda, es un proceso espontaneo de los individuos, empresas, e instituciones
gubernamentales emplean el délar estadounidense en conjunto con la MN, este tipo
de dolarizacion tiende a ocurrir en los paises que experimentaron mayor grado
inflacionaria, lo cual da espacio a que mayor parte de poblacion guarde sus ahorros
en cuentas corrientes denominadas en délares, con el objetivo de reducir riesgo
cambiario y resguardarse de las presiones inflacionarias creadas por fluctuaciones
de mercado. Por tanto se refugian en la “divisa mas fuerte” aunque no sea de
circulacion legal, aqui podemos identificar varias etapas;

e Sustitucién de activos, ante el riesgo y rentabilidad en MN y ME, donde
MN pierde su funcion como reserva de valor.

e Sustitucibn de unidad de cuenta, cuando los productos de una
economia comienza a cotizar en ME, sustituyendo MN como unidad de
cuenta.

e Sustitucién de monedas, cuando ME es usada para transar, es cuando
MN pierde su funcion de medio de cambio.

Conforme Castellanos (2007), estos fendmenos se puede observar
tanto por factores institucionales o econdmicos: entre factores institucionales el
grado de la apertura de la economia y liberalizacion de los mercados, sobre todo el
cambiario, adicionalmente dependera del tamafio de mercado financiero interno, lo
cual puede motivar demanda de activos o ME. Factor econdmico, basicamente
obedece a expectativas de devaluacion, al diferencial de la tasa de inflacion interna
contra la externa, la diferencial de tasas de interés en MN y ME, y entre bonos
nacionales o extranjeros, el cual determina toma de decisiones de sus portafolios en
MN o ME.

2.3.2 Sustitucion De Moneda

De acuerdo con Calvo y Vegh (1992), la sustitucion monetaria como la
tltima consecuencia de alta inflacién, eso seria resultado de desequilibrios fiscales,
aunque también se puede originar por alza persistente de costos de produccion y
por variaciones de oferta y demandas sectoriales, ya que estos tienen que ver
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directamente con los precios. Por tanto la moneda nacional es sustituida por la
moneda extranjera como mantenimiento de valor, ya que como hacemos notar arriba
de las tres principales funciones que tiene la moneda, este seria la mas vulnerable.

Segun Calvo y Vegh (1992), hacer notar que sustitucion de monedas
es dificil de cuantificar, porque no hay datos exactos, pero si estimativas
incompletas. Por lo tanto se acostumbra usar como parametro de la sustitucion de
moneda, la participacion de depdsitos en divisas en los activos financieros totales
(calculado M2 igual MN mas depdsitos en divisas). Asi en Perq, en los afios 80 la
participacion fue superior a 50%, en Bolivia 60% en los afios 90 y en Uruguay fue de
83%.

Proceso de dolarizacion en América Latina cobra fuerza en afios 70 y
agudizo con importantes procesos inflacionarios y devaluaciones abruptas desde
mediados de los afios 80, que ocasiona principalmente deterioro de la funcion de
reserva de valor de MN. Asi podemos observar en siguiente grafico 1, la tasa de
inflacion de América Latina y el mundo.

Grafico 1 - Tasa de inflacién en América Latinay el mundo (En porcentaje)
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Fuente: BCB, 2017, p. 16.

En el periodo de 1980 a 2003, se registraron llamado eventos de caida
libre, afios en los que se ve la expansiéon de base monetaria, la inflacion de la
moneda fue de 1000%, donde los tasas de interés pasivas y activas excedieron el
100%. Siendo los paises de América Latina reportaron mayor parte de los casos

(Argentina, Bolivia, Brasil, Nicaragua, Pert y Uruguay), este hecho incremento la
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desconfianza en MN a los residentes, lo cual inclusive se mantuvo en periodos de
estabilidad econémica (RENNHACK; NOZAKI, 2006).

Tabla 1 — Dolarizacion en depdsitos y créditos en paises seleccionados (En porcentaje)

Pais Dolarizacion de depdésitos Dolarizaciéon de créditos
1990 2001 2010 2017 1990 2001 2010 2017
Argentina 34.7 73.5 18.2 25.3 32.7 72.1 14.9 17.2
Brasil 0 6.1 6.5 ND ND 18 12.4 ND
Bolivia 87.5 92.9 43.8 14.2 96.1 97 43.6 2.2
Chile 18 13.8 13 13 23.3 16.4 12.4 12.2
México 10.1 15.5 13 17.1 ND 20.5 ND ND
Ecuador 13.3 100 100 100 ND 100 100 100
Nicaragua 40.3 71 73.4 75.6 ND 83.8 89.8 88.6
Paraguay 10.9 54.5 40.1 46.9 37.7 66.2 45.9 47.7
Pera 62.5 78.4 46.2 39.5 72.2 78.2 43.3 28.8
Uruguay 88.6 91 75.8 73.3 ND 68.8 52 51.3

Fuente: BCB, 2017, p. 18.
Nota: (ND): No Disponible.

Desde los afios 90, la proporcion de los depdésitos en ME respecto a
los depdsitos totales aumento bastante en paises que ya venian con bastante
dolarizacion financiera como: Bolivia, Uruguay y Perd, hecho que persiste hasta
mediados de 2000 como una herencia de este tipo de dolarizacion, (RENNHACK;

NOZAKI, 2006). Que se pueden observar en siguiente tabla 1.

2.4 DESDOLARIZACION

Desdolarizacién se puede convertirse en gradual realidad, siempre y cuando
los antecedentes macroeconémicos y de debilidad institucional que llevaron a la
dolarizacién, muestren un cambio suficiente para sustentar la MN. Es decir la coordinacion
entre si de autoridades econdémicas como: Banco Central, Organos Supervisores y
Ministerio de Finanzas (DANCOURT; INGVES, 2006).

De los paises altamente dolarizados, se extrae algunas experiencias para el
manejo de la politica econ6mica, como ser: 1) manejo macroeconémico, principalmente en
politica monetaria, politica fiscal y deuda publica. 2) manejo prudencial, para reducir
vulnerabilidad financiera, como riesgo crediticio y riesgo liquidez que es ocasionado por
descalce de monedas. 3) manejo de crisis, controlando la probabilidad de una crisis de
liguidez. 4) politicas de desdolarizacién, en el mercado como la indexacion de precios, para
promover uso de MN (ARMAS; IZE; YEYATI, 2006).

De acuerdo con Ize (2006), el incremento de la flexibilidad del régimen
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de tipo de cambio s6lo puede contribuir a la desdolarizacién si aumenta la volatilidad
del tipo de cambio en relacion con la volatilidad de la inflacion, aumentando el riesgo
de las inversiones en dolares en comparacion con las inversiones en MN. Sin
embargo, tal cambio no ayudara si la credibilidad sigue siendo causa de
preocupacion y la volatilidad de la inflacion esperada aumenta, a par, con la
volatilidad del tipo de cambio. Por tanto, la flotacion podria mejorar la credibilidad

solo si proporciona a la autoridad monetaria una mejor oportunidad.

Sin embargo, esta conclusion estd sujeta a dos observaciones:
primero, no se mantiene en una situacion de aversion al riesgo. Segundo, no hay
inconsistencias temporales, de esa manera, si la autoridad monetaria no es capaz de
comprometerse, la economia podra mantenerse en un equilibrio altamente
dolarizado en el que las preocupaciones por las presiones financieras siguen siendo

dominantes e impiden, en la practica, un cambio del régimen monetario (IZE, 2006).

Una alternativa menos exigente consiste en seguir una politica
monetaria simétrica que permita que el valor de la moneda flote hacia arriba, por lo
menos en parte, en caso de una subvaluacion. De hecho, al hacer posible que el MN
obtenga ganancias de valorizaciébn en caso de una apreciacion real, esta politica
reduce el costo ex ante de los créditos en pesos en relacion con el délar. Se debe
admitir, sin embargo, que mientras mas se demoren las depreciaciones, mientras
mayor sea el temor a la flotacién, menor campo habra para que el tipo de cambio se
aprecie (ARMAS; IZE; YEYATI, 2006).

Si la dolarizacién es impulsada por la volatilidad, es evidente que un
fortalecimiento de las normas prudenciales no tendria efecto. Por otro lado, si la
dolarizacion es inducida por el riesgo crediticio, este fortalecimiento podria afectar la
dolarizacion si disminuye el temor a la flotacion. Pero, esto podria suceder solo si las
autoridades monetarias estan relativamente menos preocupadas por las crisis
corporativas que por las crisis bancarias. Por el contrario, en una dolarizacion
impulsada por el riesgo moral, un aumento suficiente de los requisitos minimo de
capital puede inducir a los bancos a internalizar completamente los riesgos, y los

empujara a disminuir los créditos en délares (IZE, 2006).

Asi mismo hace notar dos observaciones que no puede pasar
inadvertidos: en primer lugar si la dolarizacion refleja ademas un riesgo puro de

incumplimiento de pago, la eliminacion del riesgo moral podria ser necesaria, pero
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no suficiente, para desdolarizar. En segundo lugar, si el temor de flotaciéon es agudo,
el incremento de capital requerido para eliminar el riesgo moral (aunque sélo
temporalmente si logra desdolarizar la economia) podria exceder las normas
prudenciales generalmente aceptadas contra riesgos. De hecho, con una aversion al
riesgo elevado y/o mercados de capitales imperfectos, el capital podria tener un alto
costo de oportunidad. De ser asi, un incremento de los requisitos de capital podria
dar como resultado mayores margenes bancarios y traer como consecuencia la
desintermediacion financiera, o formas alternativas, y tal vez mas peligrosas, de
intermediacién (ARMAS; IZE; YEYATI, 2006).

2.5 BOLIVIANIZACION

Segun Perez, Antezana, Perez (2013), ante varios episodios de crisis
econémica, siendo uno de los mayores que se gesta en los afios 70, en un contexto
internacional, donde habia lazas en las tasas de interés y caida de los precios
internacionales de los minerales (del cual Bolivia es dependiente), con importantes
repercusiones en pago de servicio de la deuda externa y desbalances en las finanzas
publicas. Ante eso el gobierno de entonces recurre a la emisibn monetaria como fuente
directa de financiamiento, causando desequilibrio macroeconémico, posteriormente
desencadenando el mayor proceso hiperinflacionario en 1982 — 1985 que se observa en
grafico 2. Posteriormente proceso de estabilizacion y paquetes neoliberales (ver capitulo 3)

que predomina hasta 2005.

Grafico 2 —Evolucion de lainflacién en Bolivia (En porcentaje)
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La ley N° 1670 de 30 de Octubre de 1995, confiere a BCB la responsabilidad
de “buscar el poder adquisitivo de la MN”. Asi mismo la Nueva constituciéon Politica de
Estado (promulgado en 2009), le concede aun mas profundo para “mantener la estabilidad
de poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir a desarrollo econémico y social”.
El proceso de bolivianizacién o desdolarizacion en la economia nacional, es el resultado de
una serie de medidas aplicadas sisteméaticamente, combinadas con el ente emisor y 6rgano

ejecutivo para fomentar mayor uso de MN en sistema financiero y la economia.

Conforme Asesoria de Politica Econémica de BCB (2017), a partir de 2006,
entre las medidas mas importantes se encuentra: la reorientacion de la politica cambiaria
hacia las mini apreciaciones de manera inicial y mayor estabilidad de tipo de cambio nominal
en lo posterior. Asi mismo fue importante la aplicacién de diferencial de tipo de cambio (para
la compra y venta). La diferenciacion del encaje legal para las monedas, con mayores tasas
de encaje para depdsitos en ME. En periodos cuando se incrementa la inflacion, mayor uso
de Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV)°. La Bolivianizaciéon de las operaciones
monetarias (de Operaciones de Mercado Abierto (OMA) y demas instrumentos). El Impuesto
a las Transacciones Financieras (ITF), y modificacién a la regulaciéon macro prudencial que
impulsaron un diferencial de rendimiento en favor de las operaciones en MN respecto a la
ME.

De acuerdo con Asesoria de Politica Econdmica de BCB (2017), la
bolivianizacion financiera tiene resultados importantes en lo que denota analisis del presente
trabajo. En el afio 2005, deposito en MN alcanzaba tan solo a 16%, posteriormente en 2017
llego a 86%. Mientras tanto créditos en MN en la misma data era de 7%, luego en 2017
alcanzo 98%, eso muestra la evidencia de que se recupera la funcién de reserva de valor de

la MN, el cual podemos observar en siguiente grafico.

®La Unidad de Fomento de Vivienda (UFV) es un indice referencial que muestra la evolucién diaria de
los precios y se calcula sobre la base del indice de Precios al Consumidor (IPC) que publica el
Instituto Nacional de Estadistica (INE). La UFV fue creada mediante el Decreto Supremo 26390 de 8
de noviembre de 2001 y, por Resolucién de Directorio del Banco Central de Bolivia N° 116/2001 de 20
de noviembre de 2001, se reglamenta su célculo.
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Grafico 3 — Evolucién de la bolivianizacion de depésitos y créditos del sistema financiero (En
porcentaje)
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Fuente: BCB, 2017, p. 35.

De acuerdo con Pacajes (2013), mediante el test de causalidad de
Gramer, muestra la evidencia de la causalidad va de depoésitos a créditos en el
sistema financiero, replicandose en el sistema bancario y no bancario.
Posteriormente destaca que las politicas de regulacion prudencial explican la mayor
variacion de la desdolarizacion de depdsitos. En orden de relevancia: la apreciacion
cambiaria, encaje legal, el ITF y la posicion de cambios, instrumento indexado UFV 'y
el diferencial de rendimientos, esos paquetes de profundizacién de desdolarizacion

lo que no debe dejar las politicas de regulacion.
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3 EVOLUCION HISTORICA DE DOLARIZACION EN SISTEMA CAPITALISTA,
RELATIVO CON ECONOMIA BOLIVIANA

3.1 EVOLUCION DEL PATRON MONETARIO INTERNACIONAL

La evolucién de sistema monetario internacional en todos los paises
donde intentan desarrollase aparece como condicionante externo (menos en el pais
gue emite la moneda dominante) de forma objetiva, el cual seria, donde siempre
tienen que enfrentarse y de alguna manera resolver el problema de balanza de
pagos.

El pais que emite la moneda de curso internacional cumple papel
fundamental en control de expansion de la demanda efectiva y de la liquidez
internacional, influenciando en la division internacional de trabajo de forma decisiva,
ya que eso facilita la creacién y expansion de los mercados a nivel internacional, asi
mismo viabiliza su financiamiento. Pero en curso de esa expansion e integracion
financiera también es influenciada por la situacion geopolitica principalmente por las
potencias econdémicas generando rivalidades (MEDEIROS; SERRANO, 2000).

Asi podemos observar, segun Medeiros y Serrano (2000), en orden
cronoldgico los regimenes monetarios internacionales: el patron oro-libra que se
impuso desde 1819 hasta 1914 en donde se libra la primera guerra mundial; luego
se dio un intento de retorno al patron oro libra desde fin de la primera guerra hasta
los fines de 1930; posteriormente llega otro conflicto armado segunda guerra
mundial, desde alli se establece patrén oro-délar hasta 1971; luego de 1971 hasta
1979 conocido como periodo de crisis y por ultimo de 1980 hasta los dias de hoy
rige dolar flexible.

Lo que nos interesa para el caso del estudio es la evolucion de nuevo
sistema monetario que es patron oro-dolar que se configura en contexto de la
segunda guerra mundial, impulsada por los paises capitalistas que deliberadamente
en un lapso de 20 afios desde la primera guerra se consolida hegemanico, cual es
Estados Unidos de América (EUA).

La evolucion del nuevo sistema monetario internacional se viene desde
1944, donde delegados de 44 naciones reunidos en hotel Mount Washington en
Bretton Woods establecen acuerdo para el mundo después de la segunda Guerra

Mundial, desde entonces conocido como acuerdo de Bretton Woods (SERRANO,
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2002).

Antes de establecer nuevo sistema monetario, segun Medeiros y
Serrano (2000), habia dos posturas distintas que serian sus principales disefiadores,
por un lado Ingles John Maynard Keynes, en eso entonces asesor de tesoro
britnico, y por otro economista Harry Dexter White, que era jefe del Departamento
de Tesoro de los Estados Unidos. Tras ello se cre6 Fondo Monetario Internacional
(FMI) y Banco Mundial (BM): FMI es una organizacion que en transcurrir el tiempo
recibe muchas criticas, por una parte tenia ventaja de poder ayudar a los paises en
situacion critica, asi mismo implicitamente también tiene la facultad para volverlos
mas pobres, como veremos mas adelante en topico 2.3 consenso de Washington y
aplicacion de politicas neoliberales en América Latina.

Aungue segun su convenio constitutivo que esta en su pagina principal
de FMI en eso entonces, es supervisar sistema monetario internacional y fomentarse
tanto la eliminacion de restricciones cambiarias en el comercio de bienes y servicios
como estabilidad de tipos de cambio. Después de iniciar sus actividades en 1945,
ante la destruccion en la guerra, para traer paz y la estabilidad se cred la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), fundada en octubre de 1945 en
conferencia de Yalta, asi mismo, se disefi6 la reconstruccion posguerra de los paises
europeos con el Plan Marshall, en donde todos pelearon en cuanto el Unico ganador
fue Estados Unidos de América (EUA) (KENNEDY, 1986).

Los EUA no habia sufrido tantas destrucciones a comparacion a los
paises europeos, es asi el resultado de la guerra el pais mencionado se constituye
mayor potencia econdmica mundial, buscando permanentemente expandir su
produccion, mercados accesibles para sus cuantiosas exportaciones de bienes con
valor agregado, por otro lado buscar importaciones de materias primas sin valor
agregado de los paises no industrializados. Eso requeria de acuerdos
internacionales y aliados econémicos para garantizar su dominio economico al tener
la mayor capacidad productiva y poder militar que el resto de las naciones del
mundo.

Segun Kennedy (1986) el Producto Nacional Bruto (PNB) de Estados
Unidos de América (EUA) habia aumentado mas de 50% en términos reales durante
la guerra, mientras tanto los de Europa (menos Union de Republicas Socialistas
Soviéticas - URSS) habia descendido alrededor de un 25%. Los productos

manufacturados de EUA era 44.6% del total, mientras Europa cuando mayor parte
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de destrozos con la guerra habia sido reparado, solo tenia 26% del total. Asi
podemos ver en tabla 1, como quedaron PNB de las potencias y PNB per capita en
1950.

Tabla 2- PNB total y PNB per capita de las potencias en 1950
(En délares 1964)

Total PNB (mil millones) P2 [0 EEariE
(dolares)

Estados Unidos 381 2536
URSS 126 699
Reino Unido 71 1393 (en 1951)
Francia 50 1172
Alemania Occidental 48 1001
Japon 32 382
Italia 29 626 (en 1951)

Fuente: Kennedy, 1986, p. 578.

Cabe sefialar asi mismo en el periodo, respecto a la paridad y
convertibilidad de délar con el oro, solo podria ser garantizado, porque EUA en eso
entonces tenia 2/3 de reservas mundiales de oro, eso posibilita que los otros paises
en vez de guardar como su reserva en oro, directamente podrian guardar en dolares
como referencial monetario internacional, asi mismo en el comercio internacional,
gana confianza de los mercados en el sistema bancario, asi también en el banco
central de pais hegemonico (BRAGA; CINTRA, 2007).

3.1.1 Bretton Woods Oro — Délar

A partir de Bretton Woods, cuando los paises tenian déficits en su
balanza de pagos, debian financiarlos a través de las reservas internacionales u
otorgamiento de los préstamos que concedia el FMI. Para eso fue creado, para tener
acceso a los préstamos, donde los paises debian acordar sus politicas econémicas
con FMI (SERRANO, 2002).

Como ya venimos sefialando, después de la segunda guerra mundial,
viene el periodo donde prevalece patron Oro — Délar, que abarca hasta el afio 1971,

el cual significa que el precio oficial de Oro en Délar es mantenido fijo.
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El crecimiento econémico dentro de este periodo se refleja por dos
elementos principales: 1) conflicto geopolitico que entra en competencia entre dos
sistemas economicos antagonicos, liderados por EUA y por la URSS, siendo eje
central del conflicto la competencia entre estados nacionales capitalistas por ganar
espacio en los mercados y poder. 2) la ratificacion de EUA como dominante en la
industria, comercio, finanzas y militarmente sobre las demas economias del bloque
capitalista (MEDEIROS; SERRANO, 2000).

Segun Serrano (2002), los EUA en los primeros afios del periodo
tenian saldo comercial en cuenta corriente positivos, pero por la guerra fria EUA
toma la estrategia via ayuda, préstamos e inversion directa a los paises estratégicos
como Alemania, Japén y Corea del Sur en los afios 1950 y 1960. Utilizando algunos
privilegios para los aliados como: tasas de cambio desvalorizadas que favorecerian
la competitividad de los aliados, proteccion tarifaria y no tarifaria, misiones de técnica
y fuerte estimulo a fuerte expansion de las multinacionales americanas, ya que esos
beneficios ayudarian aliviar de restricciones externas a esos paises ocasionando

“supuesto milagro” en crecimiento econémico de las naciones.

Década de 50 y 60 pasa a ser conocido como afios dorados del
capitalismo, caracterizado por enorme crecimiento econémico nunca antes visto, con
fuerte presencia de Estado. Segun Cabrera (2014), crecimiento industrial mundial
alcanz6 5,6% entre 1948 y 1971, es decir, produccion creci6 mucho mas que la
demografia mundial. Las condiciones que hicieron, abundante disponibilidad de

capital, materias primas — energéticos baratos y un fuerte gasto publico.

En su andlisis de Lundberg y Janossy (apud Cabrera, 2014), hace
notar que crecimiento acelerado en Europa Occidental y Japdn en particular, dentro
de sudeste asiatico como una estrategia de desarrollo econémico entre los paises
aliados en conflicto con la URSS. En grafico 1 se puede observar desempefio de

crecimiento de la produccion en 1950 1960.
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Grafico 1 — Crecimiento de la produccién, 1950 — 1960
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Cabrera (2014, p. 71).

Asi mismo segun Medeiros y Serrano (2000), desde el punto de vista
de EUA la expansion de las reservas, de las exportaciones, la reconstruccién de
Europa Occidental como Sudeste Asiatico, seria estratégico, para crecimiento de la
economia mundial y reconstruccién de una orden econémica internacional, de esa
manera aislar a URSS. Estaba claro que esa orden se debia afirmarse a partir de

dolar como moneda internacionall®.

En cuanto “milagro econémico” de Japdén se consolida, se genera un
espacio como “invitacion al desarrollo”, inducido por la guerra fria, para que se
genere una dinamica econémica regional (estrategia americana), estaban los paises
de sudeste asiatico (Corea de Sur y Taiwan), que tenian amplia mercado externo
dinamizado en la region con financiamiento internacional y abertura de mercado
americano. A mediados de los afios 1960 Corea de Sur y Taiwan, tenian agresiva
politica industrial (tomando como ejemplo a Japdén), ya exportaba a mercado
americano los productos industriales de bajo valor unitario, mientras tanto Japon

para eso entonces su exportacion ya era aun mayor con productos de alto valor

10 Para buscar el objetivo de ser la moneda internacional por medio de Plan Marshall era necesario
desplazar al libra, a medida que otros paises sintonizaban en esa plan, Inglaterra seguia con que su
moneda (la libra) que debia ser como moneda de reserva que se habia acordado en Bretton Woods,
pero al fin a cabo termino siendo desplazado por el délar (MEDEIROS; SERRANO, 2000).
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unitario (MEDEIROS; SERRANO, 2000).

En los afios 70 después de estar entre las rivalidades con la URSS,
EUA en la guerra fria, China consigue apoyo americano para proyecto de
modernizacién e industrializacion, bajo tutela elemental de industria y soberania
nacional (como estrategia China), beneficiandose de polo dindmico de la region
como Japoén, Corea, Taiwan. Es decir China fue ultimo “invitado” para el desarrollo
(MEDEIROS; SERRANO, 2000).

En América Latina lejos de la guerra fria, donde no hubo Plan Marshall
o financiamiento americana para construccion regional, la ayuda externa solo
comenzaria con la Alianza Para el Progreso!! después de la revoluciéon cubana de
1959 que suscito a pocos kilometros de EUA, mismo asi fue insuficiente la Inversién
Extranjera Directa (IED), pero se transformé muy dependiente de las multinacionales
americanas y europeas. Segun Medeiros y Serrano (2000), eso implicaba, la poca
existencia de ddlar, en cuanto crecia la capacidad de importacion de cada pais, en
cuanto tenia constante performance de sus exportaciones y que todavia tenian que

afrontar proteccionismo de los paises desarrollados.

3.1.2 Revolucion De 1952

En cuanto a Bolivia en su historia fue un pais exportador de los
minerales, segun Morales y Sachs (1987) la primera crisis profunda paso por
agotamiento de los depdsitos de plata y caida de los precios mundiales de ese metal
en el siglo XIX, sin embargo en primeras décadas de siglo XX, por la gran demanda
mundial de estafio (elaboracién de enlatados) Bolivia entra en desarrollo econémico
moderno en relacion a los paises Latino americanos, con la explotacion intensiva de
estafio. Los ingresos permitieron la extension de la infraestructura, asi como
ferrocarriles o caminos carreteros de conexidn entre occidente y oriente, pensando

en la integracion y despertar de fomento a la agricultura.

El estafio fue agotandose progresivamente en afios 1920 1930,

1 Fue un programa de ayuda econdémica, politica y social de EUA para América Latina efectuado
entre 1961 y 1970. Su origen estd en la propuesta oficial del presidente John F. Kennedy, en su
discurso del 13 de marzo de 1961 ante una recepcion en la Casa Blanca para los embajadores
latinoamericanos. Gobierno americano se comprometia en cooperar en aspectos técnicos y
financieros, su enfoque principal fue como una medida de contrarrestar la expansion de revolucion de
1959. Por medio de ALPRO ganar a los paises partidarios de linea “dura” tendiente a reconocer a
cualquier gobierno ya sea constitucional o de facto, que mostrara una clara politica anti comunista y
pro — occidental (MORGENFELD, 2011).


https://es.wikipedia.org/wiki/1961
https://es.wikipedia.org/wiki/1970
https://es.wikipedia.org/wiki/John_F._Kennedy
https://es.wikipedia.org/wiki/13_de_marzo
https://es.wikipedia.org/wiki/1961
https://es.wikipedia.org/wiki/Casa_Blanca
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perdiendo la competitividad en relacion a los otros productores. Sin duda la caida del
estafio socavo a la economia boliviana y sistema politico de entonces, mas conocido
como la rosca'? que manejaban al estado en beneficio de los tres varones!® del
estafio (Patifio, Aramayo, Hoschschild). Las finanzas publicas dependian
fuertemente del estafio que era en funcion a comercio internacional, luego la
produccion de estafio en afos posteriores se debilita por falta de inversion en la
capacidad productiva y actualizacion de tecnologia (MORALES; SACHS, 1987).

En cuanto la decadencia de la produccion de los minerales, causa un
proceso inflacionario que arrastra hasta 1942, posteriormente en 1946 se recupera
beneficiandose de la demanda de minerales que exigia la segunda guerra mundial.
Segun Peres, Antezana y Peres (2013), la balanza de pagos llego a ser positivo, asi
también incremento de las reservas internacionales. Bolivia se adhiri6 a los
convenios de Bretton Woods en diciembre de 1945, posterior reorganizacion del
Banco Central de Bolivia (BCB) ante un manejo politico, luego ponerlo en un manejo
prudencial, para recuperar la sufrida devaluacion de la MN desde los principios de
siglo XX y el proceso inflacionario iniciado en 1930 que habia disminuido el nivel de

la vida de la poblacién.

La década de los 40 se constituye la matriz politico organizativa,
ideologica del proletariado minero, columna vertebral del movimiento obrero en las

siguientes décadas que protagonizaria en la revolucion de 1952.

En la vida republicana de Bolivia en abril de 1952, marca uno de los
acontecimientos mas grandes, una insurreccion y la revolucion nacional que llevaria
a un periodo de grandes transformaciones. En 1952 seria un afio de no retorno a las
ideas liberales, que en pasado no habian tenido resultados que podrian dar.

Segun Morales y Sachs (1987), los movimientos sociales se
encontraron con el control politico absoluto del pais, en un momento en que la elite
de régimen de la oligarquia minero feudal era econdmicamente débil y no podria
oponerse a las reformas sociales, tres dias de lucha armada entre civiles

campesinos, indigenas y mineros (liderados por los dirigentes de Movimiento

12 Es un término boliviano para referirse a la oligarquia, a los funcionarios, politicos, jueces,
periodistas e intelectuales que manejaban al sistema econémico, politico en la época de 1932 hasta
1952.

13 patifio, junto a Mauricio Hochschild y Carlos Victor Aramayo, fueron conocidos como los barones
del estafio y tuvieron una gran influencia politica en Bolivia hasta la Revolucién Nacional de 1952, que
nacionalizo las empresas mineras.
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Nacionalista Revolucionario - MNR) por un lado y por el otro los militares, la
distribucién generalizada del armamento en las masas populares contuvieran las
fuerzas policiales, todo ello contribuyé a transformar la realidad politica econémica y
social, aunque desde la direccidon optimista de MNR solo la violencia podria fraguar
la unién entre aquel tercio de elite blanca que dominaba el pais y las masas

populares indias.

En los primeros afios de revolucion marcaron importantes medidas
transformadoras como: voto universal que permitia ejercicio universal de este
derecho ciudadano a dodo hombre y mujer mayor de 21 afios (21 de julio 1952), la
nacionalizacion de las minas que establecia reversion de las grandes empresas
mineras al estado (31 de octubre 1952), la reforma agraria que abolié régimen
latifundista y terrateniente (2 de agosto 1953) y la reforma educativa que impulso el
acceso a todos los bolivianos, como decir inclusién de campesinos e indigenas que
antes no eran tomados en cuenta, sabiendo que 66% de la poblacion era indigena
campesino, mientras tanto 33% la poblacién urbana (PERES; ANTEZANA; PERES,
2013).

El estado asumio principales actividades como la propiedad, gestion y
administracion de actividades productivas de la economia nacional. Segun Peres,
Antezana y Peres (2013), sectores en destacar fue en mineria, hidrocarburos y la
agroindustria. Un modelo de capitalismo de Estado o Industrializacion por
Sustitucion de Importaciones* (ISI) que tendria vigencia hasta promulgacion de
decreto 21060 nueva politica econdmica vy financiera, de 29 de agosto de 1985,

que marcaria una nueva fase del pais con la economia de libre mercado. En el

14 Es un modelo estructuralista propuesto en América Latina, ante un deterioro de intercambio de
productos manufacturados y productos primarios entre paises desarrollados y periferia creando una
dependencia, cual aguejaba problemas en balanza de pagos y deseo de industrializacion
(PREBISCH, 1998).

De tal forma que F. H. Cardoso explica el imperialismo, no como un proceso que Unicamente se da de
fuera hacia adentro sino como un proceso que corre en ambos sentidos, existen condicionantes del
exterior, pero también ocurren procesos internos dentro de la economia que se trate que marcaran
esta relacién de dependencia, mismos que generan una relacién vinculante y desigual.

15 Decreto para libre contrataciébn y negociacion de salarios entre empresas y trabajadores,
derogando disposiciones que garantizaban la estabilidad laboral. Sin embargo, se mantuvieron los
derechos laborales establecidos en la Ley General del Trabajo y sus posteriores Decretos que se
aplican al sector privado. El mencionado Decreto Supremo también establecio transitoriamente —
hasta diciembre de 1985 - la racionalizacion del empleo: La llamada “relocalizacion”, que fue aplicada
principalmente por el sector publico; consistiendo en tres meses de salario como pago por desahucio
(aunque los montos fueron mayores en algunos casos). Esta medida implicé el despido de varios
trabajadores estatales, principalmente en el sector minero con 20.000 despidos (MURIEL; JEMIO,
2008).
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cuadro 1 podemos observar cronologia de los principales eventos politicos:

Cuadro 1 — Cronologia de principales eventos politicos

Revolucion Nacional, protagonizada por Movimiento Nacionalista Revolucionario

1952 (MNR)
1952 - 1956 | Presidencia de Paz Estenssoro; fuerte aumento en la inflacién, 178.8% en 1956
Presidencia de Siles Zuazo (MNR); estabilizacion econdmica con financiamiento y
1956 - 1960 s .
supervision del gobierno de EUAy el FMI
1960 - 1964 | Segunda presidencia de Paz Estenssoro
Tercera presidencia de Paz Estenssoro. Este es derrocado por un golpe militar
1964 e . ~
dirigido por el Gral. Rene Barrientos Ortufio
1966 - 1969 Presidencia Constitucional de Barrientos. Barrientos muere en un accidente de
helicoptero en Abril de 1969
1969 El Vicepresidente, Luis Adolfo Siles Salinas se hace cargo de la presidencia; y es
derrocado por un golpe militar por el Gral. Alfredo Obando Candia
1970 Ovando Candia es derrocado por el Gral. Rogelio Miranda. Miranda es derrocado por
el Gral. Juan José Torres
Torres gobierna con izquierda radical. Derrocado por un golpe propiciado por una
1971 coalicion de militares: Falange Socialista Boliviana y el Movimiento Nacionalista
Revolucionario
1971 - 1973 | Gobierno de Gral. Hugo Banzer Suarez con el apoyo del MNR
1974 - 1978 | Presidencia de Banzer con gobierno militar, el MNR se retira del gobierno en 1974
El Gral. Juan Pereda Asbun toma la presidencia después de la anulacion de las
1979 elecciones de 1978 por acusaciones de fraude. Pereda es derrocado por el Gral.
David Padilla Arancibia, quien llama a elecciones en 1979
Los resultados de la eleccién no son concluyentes y se produce un empate en el
Congreso. El Presidente del Senado, Walter Guevara Arce gobierna como Presidente
1979 interino. Guevara es depuesto por el Cnel. Alberto Natusch Busch; Natusch renuncia
a cabo de 15 dias. La Presidente de Camara de Diputados, Lydia Gueiler, es
posicionada como presidente interino
1980 Empantanamiento Electoral. La Presidente Gueiler es depuesta por el golpe del Gral.
Luis Garcia Meza
Garcia Meza es obligado a renunciar en favor de una Junta de Comandantes,
1981 presidido por el Gral. Waldo Bernal Pereyra. Bernal renuncia en favor del Gral. Celso
Torrelio Villa
1982 Torrelio es derrocado por el Gral. Guido Vildoso Calderon. Este llama al Congreso
elegido en 1980, que elige a Siles Zuazo Presidente
La alta inflacién degenera en hiperinflacion. Los precios aumentan por un factor de
1981 - 1985 | 623 entre Abril de 1984 y agosto de 1984. Siles Zuazo es obligado por la oposicion a
llamar anticipadamente a elecciones, en Noviembre de 1984
1985 Paz Estenssoro es elegido Presidente. La Nueva Politica Econdémica es anunciada el

29 de Agosto de 1985

Fuente: Morales; Sachs, 1987, p. 6.
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Entre las principales medidas de Revolucion Nacional fue un fuerte
control de divisas que basicamente financiaba a infraestructuras para diversificar la
produccion, ya que practicamente dependia de las exportaciones mineras. Entre
1951 y 1958 se vio un déficit en presupuesto nacional que estaba estrictamente
relacionado con factor externo, la caida de los precios de estafio se contrajo en un
26%. Las causas, finalizacion de la guerra de Corea 1953, la recesiéon econémica
estadounidense de 1953 a 1954 y dumping que practico URSS realizando ventas
masivas de estafio en mercado internacional (PERES; ANTEZANA; PERES, 2013).

Entre 1952 y 1956 el acceso a divisa fue racionado y se establecié un
sistema de tipos de cambio multiple lo que llevo a sobrevaluacién de tipo de cambio
para las firmas exportadoras, que fue muy destructiva. Entonces principales fuentes
de divisas y de impuestos se secaron con la nacionalizaciéon de las minas y el
sistema de cambio mudltiple; la reforma agraria produjo fuerte caida en oferta de
alimentos, en 1952 fue creado Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL) el cual
entro en insolvencia y fue financiado imprimiendo dinero (MORALES; SACHS,
1987).

Tabla 3 - Tipo de cambio oficial y paralelo (Délares a bolivianos)

1953 1956

Oficial Paralelo Oficial Paralelo

190 720 190 7700

Fuente: Elaboracién propia con los datos de Peres, Antezana y Peres (2013, p. 147).

De acuerdo con Peres, Antezana y Peres (2013), una muestra de esta
situacion critica es el de medio circulante M1 estando en mayo del1953, la unidad
monetaria paso a ser de 8.132.093.397 a 12.388.500.951 en diciembre de 1953, es
decir, en cuestién de 8 meses el aumento es muy grande con 4.256.407.554. En el
periodo, con los gobiernos de turno, se multiplica serie de decretos, que hacen para
modificacion de encaje legal, asi mismo para concesién de préstamos a los bancos
privados e instituciones publicas.

[...] asi comenzarian las dificultades econdémicas al hecho de que el aparato
estatal funcionaba mal, y la consecuencia la desorden fiscal con una alta
inflacion, se aprecia un manejo politico y discrecional de la politica crediticia,
con baja capacidad de autonomia del BCB (PERES; ANTEZANA; PERES,
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2013, p. 137).

Como podemos observar en el grafico 2, después de la Revolucién
Nacional de 1952, hay un fuerte caida en tasa de crecimiento de la economia en
1953, posterior un leve recuperacion hasta 1955 y luego recesion con alta inflacion

en 1956, segun Morales y Sachs (1987) conocido como la primera gran inflacion.

Grafico 2 — Tasa de crecimiento de PIB (Afio base 1970)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Peres, Antezana, Peres (2013, p. 163).

El 15 de diciembre de 1956, con la ayuda del gobierno de EUA y el
patrocinio de FMI se promulgaron varias medidas econdémicas conocidas como el
Plan de Estabilizacion Monetaria. Este programa de estabilizacién consistia en la
restriccion de la demanda agregada, liberalizacién de la economia, eliminacion de
las subvenciones, congelamiento de los salarios, modificaciones en el tipo de
cambio de divisa americana, reduccion de créditos, supresion de los controles de
precios, actualizacion de los precios de minerales nacionalizadas y disminucién del
gasto publico (PERES; ANTEZANA; PERES, 2013).

La actualizacién de los precios de bienes exportados con la tendencia
internacional y principales actividades economicas que se destacan en la década de
los 60. Segun Peres, Antezana y Peres, (2013) en Bolivia se intensifica la
diversificacion de la produccién; sectores industriales de textiles y alimentos

crecieron durante el periodo, produccion nacional de arroz, algodon, soya y trigo; asi
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como la mineria; fuerte inversion de las multinacionales americanas en sector
petrolero, como la inauguracion de oleoducto Santa Cruz — Sica Sica hacia
Chile1964, se inaugurd exportacion de la Gulf Oil de petréleo crudo con 18.000
barriles/dia, exploracidon petrolera en tres sectores y una capacidad de produccion de
gas de 6.6 millones de pies cubicos; se concretaron las lineas férreas, Corumba —
Santa Cruz, Buenos Aires — Santa Cruz via Yacuiba administrado por la Empresa

Nacional de Ferrocarriles (ENFE).

En plano internacional, como ya habiamos mencionado que el pais
emisor de patrén monetario internacional, se quedaba en déficit comercial al
culminar la década de 60, a medida que tenian acelerado crecimiento los paises de
Europa Occidental y Sudeste Asiatico. Es decir Délar se desvaloriza frente a Yen y
Marco, EUA se vio obligado a devaluar el délar en 1971 (MEDEIROS; SERRANO,
2000).

3.1.3 Délar Flexible

El enfoque mas corriente remarca la regresion econémica. Destaca
gue EUA perdio la superioridad de posguerra, ya no controla el 50% de la industria
mundial y no ejerce un reinado monetario. Sefiala que la inconvertibilidad del délar
(1971) acentuo el deterioro de Estados Unidos frente a Europa, Japon, y estima que
esa caida se profundiz6 en las ultimas dos décadas de ascenso Chino. Segun
Medeiros y Serrano (2000, p. 1389):

[...] la nueva estrategia americana tenia objetivos explicitos para vencer la
guerra fria, encuadrar a los aliados y retomar la conduccién de bloque
capitalista. Adicionalmente se proponia reducir los gastos sociales y
combatir a los sindicatos. Buscando también controlar organismos
internacionales, como FMI, BM, ONU, de forma mas adecuada a los
intereses americanos [...] (traduccion de total responsabilidad).

Los EUA vetaron todas las propuestas de reforma que se manejaban
para que haya una verdadera moneda internacional, en medio de eso “dilema de
Nixon” gobierno americano queria desvalorizar el doélar al mismo tiempo no
comprometer papel que tiene como moneda internacional. Entonces la solucion
encontrada fue decretar unilateralmente la inconvertibilidad de dolar en oro en 1971,
gue marcaba inicio de desvalorizaciéon de délar intensificando en 1973, que eso
significaba romper con el sistema de Bretton Woods en la economia mundial
(SERRANO, 2002).
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En el patron dolar flexible, EUA pueden incurrir en déficits en su
Balanza de Pagos (BP) y financiarlo tranquilamente con activos denominados en su
propia moneda, ademas de eso da la libertad de variar su paridad en relacién a
moneda de otros paises conforme su conveniencia, asi mismo ya no hay por qué
temer la fuga para el oro por que ya no es convertible. En relacion a la paridad de
dolar con las otras monedas que no son patron monetario internacional, pierden
competitividad cuando se valoriza, por que empeora su restriccion externa y sufren
presiones inflacionarias cuando se desvalorizan en relacion a dolar (SERRANO,
2002).

Después de romper la convertibilidad de ddlar, la mayoria de los paises
manipularon sus monedas en funcion a evolucion de dolar que era moneda de

referencia.

Otro elemento indisociable a esto, es la crisis de petrdleo, que suscito a
mediados de 1973, originada cuando la Organizacién de los Paises Exportadores de
Petrdleo (OPEP) resolvié en forma unilateral incrementar los precios de combustible,
generando disminucion de crecimiento de los paises desarrollados, y por otro,
exceso de liquidez en los paises productores de petréleo que llevaron a colocar a
bancos privados internacionales, aspecto que provoco también el aumento de
liquidez internacional, una disminucion de tasa de interés, por tanto mayor
disponibilidad de crédito. En cuanto las transacciones internacionales eran en

dolares, entonces termino favoreciendo poder financiero de EUA (SERRANO, 2002).

De acuerdo con el Medeiros y Serrano (2000) en principios de la
década de 1970, las reservas monetarias mundiales se duplicaron, pasando a cubrir
la mayor demanda internacional de liquidez producida por la inflacion mundial y
crisis petrolera. Esta situacion genera crecimiento de euro-dinero, estimulando la
movilidad especulativa de capital internacional, aumentando inestabilidad de tipos de
cambio entre las monedas mas importantes del mundo, eso termino afectando
politica monetaria de diferentes estados. Los desequilibrios en el comercio exterior
de EUA, generaban una gran liquidez en los mercados mundiales que no eran
absorbidos productivamente, entonces hay una reduccion en las tasas de inversion y

bajo crecimiento de producto y la demanda.

Eso impulso a la banca internacional a ofrecer a los paises en

desarrollo, en especial América Latina, amplios préstamos con bajas tasas de
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interés. Durante década de 1970 se acentuaron las presiones inflacionarias en los
paises industrializados, aspecto que afecto a las economias latinoamericanas y por
supuesto a Bolivia (PERES; ANTEZANA,; PERES, 2013).

3.2 DICTADURAS MILITARES EN BOLIVIA 1964 A 1982

Como observado en cuadro 1, en esta etapa de gobiernos militares de
facto, se implementaron diversas estrategias de desarrollo, sin embargo, se mantuvo
el enfoque de modelo ISI, lo que sale a destacar es creacion de nuevos aranceles de
importaciones con tasas diferenciadas para bienes terminados, maquinarias y
materia prima. También se fomentaron las inversiones de capital nacional y
extranjero a través de tratamiento preferencial. Las dificultades se encontraron en

descontrol de los gastos publicos y crecimiento de la deuda externa.

Los gobiernos de derecha como Banzer y Barrientos, su interés no
estaba en limitar intervencion de Estado, mas bien buscaron apoyar a segmentos
favoritos del sector privado mediante subsidios gubernamentales generosos.
Mientras tanto la izquierda daba papel principal a los trabajadores del sector publico,
ademas distribucién de salarios altos, con dinero impreso pero que llevaba a riesgo
de inflacién, o con préstamos extranjeros, porque era dificil llevar a un aumento de
impuestos. Los de la derecha rechazaban impuestos altos y buscaban financiar al
gobierno con reduccion de salario en sector publico, reprimiendo trabajadores, y con
préstamos extranjeros. Hay un elemento comun entre ambos tipos de gobierno, es
que la parte importante de la factura paguen los fondos extranjeros (MORALES,;
SACHS, 1987).

En grafico 3 podemos observar el desempefio econémico en la época
de los gobiernos de la dictadura que propiciaron entre los de la tendencia derechista
e izquierda. Los proyectos de inversion como: gasoducto Santa Cruz — Yacuiba,
ampliacion de refinerias de Santa Cruz y Cochabamba, la empresa Nacional de
Fundiciones de Estafo, la empresa Nacional de Telecomunicaciones (ENTEL), la
empresa Nacional de energia (ENDE), asfaltado Quillacollo- Confital y carretera La
Paz Cotapata 1975, fueron financiados con organismos internacionales (BM y Banco
Interamericano de Desarrollo BID) y créditos bilaterales. Sin embargo, la alta

subvencion estatal y el alto endeudamiento gubernamental fueron canalizados en
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sector “privado y las empresas publicas” cuyos rendimientos bajos o nulos no
pudieron responder a los compromisos financieros y el pais se sumid en otra crisis
de endeudamiento. El déficit en la balanza comercial y creciente servicio de deuda
externa, ocasionaron desequilibrios externas, sumado a eso presion popular
exigiendo las mejores condiciones de vida, llevo a hiperinflacion que comenzé en
1979, y en 1985 donde termina con revolucion nacional suscitado en 1952 (PERES;
ANTEZANA; PERES, 2013).

Grafico 3 — Tasa de crecimiento de PIB (Afio base 1970)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Peres, Antezana y Peres (2013, p. 178-196).

En eje vertical izquierda PIB en millones de pesos bolivianos que
muestra relativa creciente hasta 1976 y posteriormente queda estancado. Mientras
tanto la tasa de crecimiento en caida libre ocasionando una hiperinflacion por
factores que ya se venian anticipando. En este periodo caracterizado por dictaduras
militares que derrocaban uno al otro, el principal conflicto ha sido la distribucion de la

renta, que conlleva consigo efectos profundos en la politica economica.

Algunos de ellos segun Morales y Sachs (1987), son: el primero, el
efecto de la indisciplina fiscal, puesto que la burguesia urbana con altos ingresos
vetan los impuestos sobre el patrimonio, del cual dependia una gran parte de sector

publico. Segundo es la politizacion de casi todos los instrumentos de politica
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econOmica, uno de ellos es que se ha evitado generalmente las modificaciones en
tipo de cambio hasta llegar a sobrevaluaciones en proporciones grandes que
ocasiona niveles altos de importacion. Tercer efecto es la batalla continua por la
redistribucion de la renta del ingreso, es la incertidumbre para la inversion privada,
gue es generado por la alternancia de los gobiernos entre derechistas e izquierdistas
con programas distributivos diferentes. Cuarto efecto es la degeneracion de la
politica, entre los que “estan en el gobierno” y los que “no estan”, ya que al Estado
se concebia como un mecanismo de redistribucion, y los gobiernos usan ese

instrumento de arca publica ya sea en beneficio personal o clientelismo politico.

La dictadura mas duradera fue de Hugo Banzer Suarez entre 1971 a
1978 (como se puede observar en cuadro 1), pero conforme Morales y Sachs
(1987), durante el prolongado régimen del general Hugo Banzer tuvo lugar una
etapa de bonanza econdmica sin precedentes en la historia del pais. A ello
contribuyeron de manera decisiva los favorables precios de las principales materias
primas de exportacion y el facil acceso a los créditos en el mercado internacional,

que a finales de la década 70s y 1981 la deuda contraida se volveria insostenible.

En ese periodo de 1978 a 1982, sofocado por la dictadura de distintas
personalidades militares y el intento de volver a la democracia encabezado por
Central Obrera Boliviana (COB), que genera un incertidumbre en la
credibilidad de la economia, segun Morales y Sachs (1987) la fuga de capitales
alcanzé nuevas cimas en el periodo, con la cuenta de "errores y omisiones" en
balanza de pagos en 1980 y 1981, que alcanzaba los 590 millones de délares, o 10
por ciento del PIB de 1980. Los bancos comerciales internacionales pararon sus
préstamos y negociaron un acuerdo de reprogramacion de emergencia, que poco
después dej6é de ser honrado. El resto de la comunidad financiera internacional
tampoco efectud nuevos préstamos, excepto dos préstamos importantes del régimen

argentino.

En el periodo una vez transcurrida la dictadura de Garcia Meza, el 10
de octubre de 1982 (retorno a la democracia después de las dictaduras militares),
retorno a la democracia con Siles Zuazo del partido de Unidad Demdcrata y Popular
(UDP) fue elegido presidente por el congreso elegido en 1980. De acuerdo con
Morales y Sachs (1987), al asumir la presidencia, la democracia boliviana se

encontraba fragil, frente a una muy dificil situacion econémica y politica.
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Economicamente, Bolivia estaba quebrada frente a la crisis de la deuda externa,
comun a toda América Latina derivada de una década en la que las dictaduras
latinoamericanas endeudaron fraudulentamente a los paises con crédito barato,
hecho ademas que desencadend un proceso hiperinflacionario que destruyd el
poder adquisitivo de los asalariados. En tabla 3 podemos observar la evolucién de

deuda externa boliviana.

Tabla 4 — Deuda externa boliviana, 1970 — 1985 (Millones de dolares)

1970 1975 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Deuda Total®

(Publica y Garantizada
Pablicamente MLP)

Deuda PNB (%) 463 462 781 893 1026 1115 1159 1248

4817 8247 22286 26792 27691 31051 32035 32393

Deuda/Exportacion (%) 226 1667 231 2623 3015 3454 3778 4419

Fuente: Morales y Sachs 1987, p. 13.

Nota: (a) Deuda publica o garantizada publicamente, desembolsada y pendiente, a mediano y
largo plazo.

La UDP lanzo importantes medidas econdmicas entre 1982 a febrero
de 1985, todos orientados a controlar el tipo de cambio y el nivel de precios pero sin
efectos importantes. La inicial desaceleracion de la economia de los afios finales de
70 se convirtio en crisis de los 80s, UDP recibi6 con una inflacion alta, ademas
continda disminucion de las exportaciones, el crecimiento del servicio de la deuda y
el agotamiento de los yacimientos de gas redundaron en la paralisis de la economia
nacional (PERES; ANTEZANA; PERES, 2013).

En tabla 4 se puede observar de como la inflacion en 1982 estando
296,5% y 1983 328,5%, en 1984 entra en hiperinflacion con 2117%. Mientras que el

crecimiento de PIB real mejora de manera muy leve, aun faltando para su retomar

crecimiento.
Tabla 5 — Inflacion y crecimiento 1982 — 1984
Indicador 1982 1983 1984
Inflacion 296.50% 328.50% 2117%
Crecimiento (PIB real) -11.10% -10% -2.20%

Fuente: Peres, Antezana y Peres (2013, p. 218).


https://es.wikipedia.org/wiki/Deuda_externa
https://es.wikipedia.org/wiki/Am%C3%A9rica_Latina
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La hiperinflacion y la crisis de endeudamiento se desarrollaron en
Bolivia cuando el flujo neto de recursos externos se torné negativo en 1982. El
financiamiento con ingresos de sefioreaje (es decir emitiendo dinero), se convirtié en
el sustituto de los recursos externos declinantes (MORALES; SACHS, 1987).

Si bien la inflacion era alta a inicios de los ochenta, ésta aun no podia
considerarse como hiperinflacién. De acuerdo al criterio desarrollado segun Peres
(2013), la hiperinflacién boliviana se inici6 en abril de 1984 y finaliz6 los primeros
dias de septiembre de 1985, periodo en el cual los precios se multiplicaron por 623,
con una tasa de inflacion mensual de 46% en promedio. En 1985, la inflacion era el
principal problema del gobierno, el que, entre enero y agosto de 1985, emiti6 mas de
20 decretos supremos regulando precios de la economia (electricidad, tipo de
cambio, tasas de interés, etc.), incluido uno que crea un Comité Nacional de Lucha

contra la Especulacién, poco antes de realizarse el cambio de gobierno.

3.3 AMERICA LATINA: CRISIS Y DEUDA

América Latina se ven vulneradas por un creciente auge financiero
internacional agenciado por la acumulacién excesiva de dolares provenientes de las
bonanzas petroleras, que posteriormente en agosto de 1982 se traducen en la gran
crisis de la deuda externa de los paises de América Latina y el tercer mundo. Las
economias latinas viven una escasez de divisas, auspiciada a su vez por un débil
entorno macroecondmico: el desempleo se pone de moda, el crecimiento econémico
es cada vez mas lento, las balanzas de pagos de estos paises se hacen mas
deficitarias y los pueblos més atrasados deben sobrevivir a los temibles impactos de
la hiperinflacién (PERES; ANTEZANA,; PERES, 2013).

La década de los 80 en América Latina se conoce en la historia
econémica como crisis de la deuda, como ya sefialamos anteriormente los
antecedentes de los hechos. Segun Peres, Antezana y Peres (2013), México mayor
exportador de petréleo de América Latina notifico a EUA la imposibilidad de pagar su
deuda externa que era de 800.000 millones de ddélares. Tomando en cuenta saldos
de la deuda como porcentaje de las exportaciones, Bolivia 382%, Argentina 290%
entre los paises mas endeudados, en conjunto América Latina pago por el concepto

de servicio de la deuda 56,4% de sus exportaciones.
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Segun Bresser - Pereira (1991), hay un fuerte retroceso o
estancamiento en la renta por habitante y las tasas de inflacion superando 50%
mensual, apareciendo la hiperinflacién, en Bolivia 1985, Peru 1988-90, Nicaragua
1988-89, Argentina 1989-90, Brasil 1990.

Tabla 6 — América Latina: variables macroecondmicas en los afios 1980 (Afio base 1980 = 100)

1980 1985 1989
Crecimiento del PIB (ind.) 100 103.5 113.1
PIB per capita (ind.) 100 92.2 91.7
Inversion/PIB 24.2 16.3 16.2
Deuda/exportacion 2.1 3.5 3.2
Inflacion (%) 54.9 274.7 1157.6

Fuente: Bresser — Pereira, 1991, p. 13.

De acuerdo con el Bresser - Pereira (1991) en el pensamiento
neoliberal dominante en los paises centrales, particularmente la crisis en América
Latina era causada por populismo econémico y excesiva intervencion del Estado,
entonces propusieron estabilizar con el Consenso de Washington!® con recetas
liberales como: disciplina fiscal y monetaria, liberalizacion, privatizacion vy
desregulacion. Entonces el autor da cuenta de que el consenso de Washington no
da la solucion a la realidad de América Latina. Para eso explica desde dos enfoques:
enfoque de consenso de Washington y enfoque de crisis fiscal:

De acuerdo con el Bresser - Pereira (1991), enfoque de consenso de
Washington; su tendencia es de la escuela austriaca (Hayek, Mises), de los
monetaristas (Friedman, Phelps, Johnson) y de la expectativas racionales (Lucas y
Sargent). Su teoria es ampliamente compartida en EUA y organismos multilaterales
(FMI, BM y Tesoro de EUA). Segun este enfoque las causas de crisis en América

Latina son dos:

16 Se conoce como Consenso de Washington a un conjunto de diez recomendaciones de politica
econdmica formuladas en 1989 por el economista inglés John Williamson, que tenian como objetivo
orientar a los paises en desarrollo inmersos en la crisis econGmica para que lograsen salir de la
misma. El Consenso de Washington estaba formado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), por
el Banco Mundial y por el Tesoro de Estados Unidos, las tres instituciones con sede en Washington.


http://economipedia.com/definiciones/politica-economica.html
http://economipedia.com/definiciones/politica-economica.html
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e Primero; excesivo crecimiento de Estado con alto proteccionismo
(refiriendose al modelo ISI), mucho regulacién y muchas empresas

estatales ineficientes.

e Segundo, el populismo econdémico, la incapacidad de controlar déficit
publico, la incapacidad de controlar las demandas salariales, como

publico y privado.

Segun Williamson (1990 apud Bresser-Pereira, 1991), consenso de

Washington estaria constituido por 10 reformas:

Cuadro 2 — Reformas que se deben hacer segun Consenso de Washington

1 | Disciplina fiscal hasta eliminar déficit publico

o | Prioridades en relacion a gasto publico, eliminando subsidios y aumentando el gasto
en educacion y salud

3 | Reforma tributaria, aumentando los impuestos

4 | Tipos de interés deberian ser positivos y determinados por el mercado

5 | Tipo de cambio deberia ser determinado por el mercado, ademas competitivo

g | El comercio deberia ser liberalizado y orientado hacia el exterior (no se atribuye
ninguna prioridad a la liberalizacién de los flujos de capitales)

7 | Las IED no deberian sufrir restricciones

8 | Las empresas publicas deberian ser privatizadas

9 | Las actividades econdémicas deberian ser desreguladas

10 | El derecho de propiedad deberia ser garantizada mas firmemente

Fuente: Bresser - Pereira, 1991, p. 16.

El autor da cuenta de que las primeras cinco serian para promover la
estabilizacion de la economia, a través de ajuste fiscal y adopcion de politicas
ortodoxas en las que el mercado desemperie el papel fundamental. Y los otros cinco
siguientes, una forma de decir que el Estado deberia reducirse al minimo. Entonces

perfectamente coherente la crisis de América Latina para el corriente neoliberalismo.

Entonces se puede observar que el consenso de Washington no
menciona respecto a deuda externa (deuda publica). Dando cuenta de que la deuda
publica, intervencién de Estado y populismo econdmico no son de caracter historico
0 no es estructural, de lo contrario da cuenta implicitamente como causas de la
crisis.

En tanto segun el Ocampo et al (2014), podemos inferir que los

desequilibrios del sistema financiero mundial, causados por los paises
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industrializados que en parte arrastran déficits fiscales, distorsionando totalmente los
flujos financieros y las condiciones de acceso a crédito que exigian adoptar politicas
macroecondmicas recesivas, afectarian radicalmente a los paises en desarrollo. Sin
embargo la deuda externa no seria sintoma mas notorio de causas estructurales que
vienen entrabando el desarrollo econ6mico de América Latina, si no que la crisis
hace resaltar esos problemas de la deuda, que vienen afadido, en cada vez mas,

complejo de relaciones econdmicas internacionales.

Ademas con cumplimiento de los servicios de la deuda como
amortizaciones e intereses, la economia latinoamericana se hipoteco, con el Unico
resultado de haber salvado la situacion de la banca comercial acreedora, su efecto,
deterioro de desarrollo econémico y social que llevara largo tiempo. Por ejemplo,
segun las estimaciones de CEPAL, la incidencia de la pobreza aumento
marcadamente, en la década 1980 y 1990 de 40.5% a 48.3%, ademas, solo en 2004
se retornaria a la pobreza de lo que era en 1980, por tanto hay una década perdida
(OCAMPO et al, 2014).

Finalmente da cuenta de que segun consenso de Washington, que
seria suficiente estabilizar economia, liberalizando y privatizando para que el pais
retome el desarrollo. Pero las evidencias no demuestran la hipotesis, los primeros
paises que adoptaron las reformas estabilizantes como Bolivia y México no
retomaron su crecimiento, o se quedaron en estancamiento. Eso pondria en duda a
consenso de Washington, dandole la razon al enfoque de crisis fiscal (BRESSER -
PEREIRA, 1991).

Tabla 7 — América Latina PIB per capita e inflacion (Paises seleccionados)

PIB per capita Inflacion

1985 - 89 1989 1985 - 89 1989
Argentina -2.2 -6.1 468.7 4928.6
Brasil 2.4 1.5 489.4 2337.6
Bolivia -1.9 -0.4 192.8 16.6
Chile 4 7.6 19.8 21.4
Colombia 2.6 1.4 24.5 26.1
México 0.7 -1.4 73.8 19.7
Peru -2.8 -13.1 443.2 2775.3
Venezuela -1.2 -10.4 325 81

Fuente: Bresser - Pereira, 1991, p. 17.

Enfoque de la crisis fiscal; segun este enfoque el desarrollo no
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comenzaria rapidamente después de la estabilizacion, porque tiene perdidas en el
ahorro publico y por ende la inversion seria dificil. Alcanzar alternativa de eliminar
déficit publico por medio de reducir gastos corrientes y aumento de impuestos, no
seria tan necesario. Para eso primero hay que recuperar la capacidad de ahorro del
Estado para incentivar la inversion en industria, tecnologia y agricultura (BRESSER -
PEREIRA, 1991).

Como dice consenso de Washington, que las inversiones privadas
desempenfiarian inversion publica. Segun este autor Bresser - Pereira (1991),
histéricamente no se ha dado este hecho. Las evidencias indican, que asi en
Alemania, Japon, otros paises, en finales de siglo XIX y mediados de siglo XX con
economias mixtas, el Estado fue quien desempefio papel fundamental en la

industrializacion.

Segun el enfoque de crisis fiscal, en América Latina el Estado debe
actuar un papel suplementario (en relacion al mercado) pero estratégico en
coordinacion de desarrollo, si no la economia se inmoviliza. La crisis de América
Latina, no se puede explicar por el populismo econémico, porque este siempre
existio, no obstante este se desarrollo; ni tampoco se puede explicar por la
inexistencia de la estabilizacién; y finalmente no se puede explicar por la equivocada
intervencion del Estado, porque si no, no hubieran tenido desarrollo como sucede de
1930 a 1980 (BRESSER - PEREIRA, 1991).

De acuerdo con el Ocampo et al (2014), da cuenta de que la economia
latino americana crecié con el modelo dirigido por el Estado, no es evidente que se
haya derrumbado bajo dicha ineficiencia. Ademas la evidencia de eso es que en los
afos 60 Brasil se destaca como pais mas exportador junto a los asiaticos de Asia

Oriental.

De acuerdo con el Bresser - Perreira (1991) se explicaria, por
crecimiento excesivo y distorsionado del Estado, y por agotamiento de intervencién,
que seria crisis fiscal que lo inmoviliza y pone obstaculos para promover desarrollo.

En América Latina crisis fiscal tiene cinco componentes:
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Cuadro 3 — Cinco componentes de crisis fiscal

Déficit publico
Ahorro publico muy reducido o negativo
Deuda publica, interna y externa excesivamente grande

B WI(N [

Del Estado su incapacidad de constituir deuda publica interna en un
plazo determinado

5 | La falta de credibilidad de gobierno (esta no se debe confundir con la
credibilidad de Estado)
Fuente: Bresser — Pereira, 1991, p. 19.

En cuanto punto tres del cuadro 3, la deuda externa como problema de
stock que se nutre de los correspondientes “flujos”, provenientes de los saldos de la
balanza de pagos, mientras no se pisa el acelerador de la deuda en porcentaje de
PIB. Sin embargo el punto dos del cuadro, seria un elemento importante, la
insuficiencia de ahorro publico, porque en un pais en desarrollo, este factor es
principal para el desarrollo. Y las nuevas estrategias en la intervencion de acuerdo a

las circunstancias especificas de cada pais.

Tabla 8 — Inversidn, ahorro y déficit publico en América Latina (Paises seleccionados)

Inversion Ahorro Déficit
% PIB 1 % PIB 2 % PIB 3
Argentina 8.4 7.9 2.3 -2.2 -2.6 -6.3
Brasil 2.4 3 1.1 -2.6 -6.7 -4.3
Bolivia 1.2 2.7 -6.7 -2 9.1 -4.2
Chile 2.6 35 6.4 11.4 35 3.9
Colombia 6.6 7.7 0.7 1.1 -2 -1.5
México 9.6 4.4 1.5 -0.9 -3.6 -3.5
Peru 3 0.5 2 -3.6 -2.2 -4.8
Venezuela 1.3 3.2 7.3 -0.4 0 -7.4

Fuente: Bresser - Pereira, 1991, p. 21.

Nota: 1 Bolivia, Perl y Venezuela, solamente incluye gobierno central.
Chile; entidades descentralizadas, municipios y gobierno central.
Brasil; no incluye empresas estatales.

Argentina, Bolivia, Chile y Venezuela, la inversion publica no incluye transferencia de
capital.

2 Bolivia, Colombia y Venezuela, solamente incluye gobierno central.

Son los paises latinoamericanos que utilizaron su ahorro publico
forzado fueron afectados por crisis fiscal en década de 1980 y quedaron
progresivamente inmovilizados. Tabla 5 muestra que los inicios de afos 80, la

inversion publica casi estaba a nivel, luego car fuertemente de México y Peru. El
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ahorro publico al inicio de la década Bolivia solamente tenia negativo, en 1988 Chile
y Colombia (paises que ya no enfrentaban crisis fiscal) presentaban ahorro publico
positivo. En déficit publico practicamente todo los paises caen, excepto chile que
presenta superavit publico. En cuanto a los indices de endeudamiento continGan
siendo elevados, y por tanto transferencia real de recursos continta siendo elevada
(BRESSER - PEREIRA, 1991).

De acuerdo con el Ocampo et al (2014), el efecto mas fuerte con la
crisis de la deuda, tuvo la inversion publica, y a él se agrega recorte de la inversion
en las empresas estatales (que en Bolivia fueron privatizadas en década de 90), al

tiempo que la recesion y retroceso frenaban la inversion privada.

De manera general podemos sefialar si hubo perdedores o ganadores
con la crisis de la deuda en términos relativos. Los verdaderos ganadores no hubo,
excepto los fondos buitres, que compraron la deuda de América Latina cuando su
precio era bajo y vendieron al subir su precio. Sin embargo los bancos acreedores
sufrieron un perjuicio mucho menos que los paises deudores de Latinoamérica
(OCAMPO et al, 2014).

La estabilizacion en Bolivia. Segun definicion clasica de Cagan sobre
hiperinflacion (incremento de precios superiores al 50% al mes), esta comenz6 en
Abril de 1984 y termino en septiembre de 1985, poco después de comenzar el
gobierno de Paz Estenssoro. Cabe sefalar que, antes de Estenssoro el gobierno de
Siles Zuazo intento con programa de estabilizacibn pero no consiguié debido a
oposicion politica del congreso. La llave a la estabilizacion de precios fue un tipo de
cambio estable unificado, protegido por politicas fiscales y monetarias restrictivas.
Los precios cesaron rapidamente de aumentar, pero detrds de este esfuerzo esta
una reforma fiscal de gran magnitud, que comienza con el mismo programa de
estabilizacion y se completa con una ley tributaria. (MORALES; SACHS, 1987).

Segun Morales (1987), la estabilizacion boliviana merece ser
subrayado para constatar el caso de Bolivia con los de Argentina, Brasil y Peru. El
plan de estabilizacion boliviano es altamente ortodoxo en relacion a las politicas
monetarias, fiscales y de precios (aunque es "heterodoxo" en la continuacion de la
suspension de pagos de la deuda externa). El programa de estabilizacién evito los
controles de precios y salarios del sector privado y mas bien elimind los que habia al

comienzo del programa.
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Después de la estabilizacion segun Morales y Sachs (1987), existen
tres brechas sociopoliticas que son serios obsticulos a la estabilidad econémica y el
crecimiento a largo plazo: la brecha entre regiones de productoras de materias
primas, la ideologia y distribucion de ingreso;

La primera se refiere a que la produccion se tiene que diversificarse,
porque la mineria y los hidrocarburos ya no puede ser base econémica vibrante en

Bolivia.

La segunda, da cuenta de que hay superar las concepciones
ideologicas para, ya que bajo ese rotulo de capitalismo de Estado no hubo
resultados, entonces la tentacién seria aproximacion econémica de estricto laissez-

faire, y por otro lado, por un socialismo fortalecido.

Finalmente la tercera brecha de distribucién de ingresos, la clave seria
moderar continua confrontaciébn entre los grupos de poder econdmico, capital

privado y varias fuerzas regionales con las organizaciones sociales.

3.4 NEOLIBERALISMO

Las medidas de ajuste estructural que ya venimos discutiendo en
tiempos de globalizacion, principalmente en el campo econémico, propuesto por la
teoria econémica neoliberal, que tendria su vigencia de 1985 hasta 2003 donde
derrumba la democracia pactada, al cual forma parte la privatizacién y capitalizacion
de las empresas de estado, la reforma de sistema de pensiones, la consolidacion de
la apertura comercial y financiera a través de diversas leyes sectoriales, como: ley
de inversiones, de hidrocarburos, de entidades financieras, de exportaciones etc.
dirigidas principalmente a atraer inversiones extranjeras (QUINTANA, 2007).

Desempefio econdmico en periodo neoliberal 1990 a 2003, segun
Torrico (2006), periodo fue causado por un crecimiento econdmico ligeramente
menor que las politicas de intervencién estatal de 1960 y 1970, Ademas hace notar
que no hubo industrializacion necesaria por sustitucion de importaciones, porque las
exportaciones de manufactura se mantuvieron inalteradas hasta el periodo anterior a

la aplicacion de politicas neoliberales.

Conforme Morales (1994), Las privatizaciones que operan en

mercados competitivos generalmente no hay problemas. Pero desde el punto de
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vista fiscal, la privatizacion da la posibilidad de conseguir ingreso de caja presente,
en vez de ingreso de caja futuros, es decir traer los beneficios futuros al presente.
Con el argumento de que las empresas publicas tiene pérdidas, pero pensando que
el sector privado puede revertirlas, entonces desde ese enfoque, claramente

conviene privatizar.

La capitalizacion, a diferencia de la privatizacion, no proporciona
ingresos a caja de gobierno. Ya que las acciones correspondientes de las antiguas
empresas estatales que son capitalizadas, se distribuyen entre todos los
ciudadanos. El fisco solamente se podra recuperarse de dos maneras indirectas: la
primera, es Estado deja de asumir pérdidas de las empresas cronicamente
deficitarias. La segunda, la mas importante, por via de generacién de impuestos, de
las empresas capitalizadas (MORALES, 1994).

Las primeras privatizaciones comenzaron con gobierno de Paz
Zamora, bajo una ley que excluia a las empresas méas grandes. Posteriormente
gobierno de Sanchez de Lozada adopta una estrategia de privatizar mediante
complicado proceso, llamado capitalizacion (ya sefialamos la diferencia entre
privatizacion y capitalizacion anteriormente), consolidandose en 1996 1997
(MORALES, 1994).

Segun Quintana (2007), la capitalizacion inicial en 1993 era que el 51%
de las acciones de las empresas estatales quedarian en manos del pueblo boliviano
y el restante 49% debia ser transferido a capitales privados nacionales o extranjeros,
con el objetivo de atraer inversion privada. Pero resulta poco atractivo para los
inversionistas, entonces por la ley No 1544 de 21 de Marzo de 1994, cambia, siendo
ahora 50% para los inversionistas privados nacionales o extranjeros y 50% de
acciones que sea transferido a pueblo boliviano. Y los recursos provenientes de las
acciones de capitalizacion que son transferidos a los ciudadanos bolivianos, seran
destinados a pago de anualidad denominada Bono Solidario (bonosol), y pago de
gastos funerarios conforme la ley. A eso se afiade en 1996, la estafa a los jubilados
de su fondo de pensiones que era entregado s la administracibn de empresa

canadiense.

La administracion de los gobiernos en periodo, estaban formadas por
pactos y coaliciones para garantizar la gobernabilidad. El hecho se constituia al no

tener la mayoria parlamentaria no se podia gobernar, y como solucion natural a un
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sistema multipartidista. Por medio del disefio constitucional que establece, que la
eleccion del presidente queda en manos del congreso en caso que ningun candidato
presidencial obtenga la mayoria absoluta de votos. Cabe sefialar que, en ese
periodo, no hubo ni un solo gobierno que no haya llegado a poder sin la ayuda de los

mencionados pactos politicos (TORRICO, 2006).

En cuadro 4 podemos observar los gobiernos y coaliciones politicas

1985 a 2003:
Cuadro 4 — Gobiernos y coaliciones politicas 1985 - 2003
1985-1989 1989-1993 1993-1997 1997-2002 2002-2003
Presidente Victor Paz Jaime Paz Hugo Banzer Gonzalo
ES[C‘TI.\'S{][U ZH.I'['IUTH. Suﬁrc:z SiTlCht’I dC
I_,(]I?]d}l
Porcentaje de votos 30,36 21,83 35,55 22,26 22,46
obtenidos en eleccidén
Lugﬂr obtenido en la Segundo Tercero Primero Primero Primero
eleccidén
Partido del Presidente MNR MIR MNR ADN MNR
Partidos en la coalicién ADN ADN UCS,MBL MIR, MIR, UCS,
de eobierno CONDEPA, NFR
5 UCS, NFR

Fuente: Torrico, 2006, p. 235.

Segun Torrico (2006), la democracia pactada, nombre con el que se
conocié esta nueva practica, funcionaba con la distribucién de poder entre los
partidos de la coalicion, las negociaciones bajo la fuerte amenaza de la
ingobernabilidad. Esa democracia pactada, llevaba a una estabilidad politica, todo
bajo la espera de que los partidos politicos relevantes obtendrian beneficios en

algin momento, ademas de que no eran tan diferentes ideolégicamente.

Entre el reparto de las instituciones del Estado, entre los partidos de
coalicion, encubrimiento de los escandalosos de corrupcion, bajo el convencimiento
generalizado de que la unica forma de progresar en la vida era a través de vinculos
politicos, que no seria tan novedoso si recordamos el pasado. Entonces en ambito
democratico hay percepcion de que el voto ciudadano no decidia nada, puesto que
al final los legisladores terminaban transando la eleccion de nuevo presidente y el
acto electoral se reducia a nada (TORRICO, 2006).
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De acuerdo con el Ocampo et al (2014), da cuenta de que en periodo
neoliberal la brecha entre los pobres y clase media — alta, no se reduce,
congelamiento de salario continuo y una total distribucion desigual de los ingresos.
Relativo a eso surge la resistencia de los ciudadanos, organizaciones sociales,
jubilados, para un desenlace con la propuesta de recuperacion de recursos naturales
estratégicos que habian sido privatizadas, que tenia un alto costo social como la
guerra de agua, y aguerra de gas ante la propuesta de exportar por medio de Chile a

mercado americano.

De todo ese trayecto de neoliberalismo, podemos inferir, que Bolivia ya
no tenia soberania en términos de toma de decisiones, ya que solo beneficio a los
intereses de ciertos grupos sociales. Asi mismo la dolarizacion, con las
privatizaciones se acentla, como podemos ver en grafico 4 en los afios cuando se
consolida la privatizacion, la dolarizacion en depdsitos disminuye hasta 1996, para

después aumentar en casi 15% en 1998.

3.5 TRES PERIODOS DE DOLARIZACION EN BOLIVIA

Como se viene analizado los procesos de inestabilidad
macroecondmica con inflacion e hiperinflacion, son momentos de mayor dolarizacioén
en Bolivia. Primera a partir de 1970 hasta 1982, la segunda 1982 hasta 1985 y la
tercera 1985 tras la implementacion de la estabilizacion, conocido como reforma

estructural.

Segun Requena (2003), la dolarizacion de la economia boliviana, inicié
en afios posteriores a la estabilizacion de 1956, se acentu6 en los afios 70 y luego
se profundiza mas luego de la crisis de 1982 — 85, cuando los depdsitos en ME son
convertidos de manera forzada a MN. El siguiente grafico 4 podemos observar la

dolarizacion de la economia boliviana 1970 a 2003, en ratio de depdsitos en ME.
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Grafico 4 — Dolarizacion de la economia boliviana 1970 a 2003 (Ratio de depésitos en ME a total
de depdésitos)
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Fuente: Hardy y Pazarbasioglu, 2006, p. 322.

El grafico 4 muestra la evolucion de la dolarizacion desde 1971, se
observa que el ratio, Deposito en ME/Depasitos totales (DME/DT), crece hasta 1979,
para después un descenso marcado hasta 1982, cuando la dolarizacién se situaba
aproximadamente en un 20% y la economia ingresaba a una etapa de crisis,
entonces se adoptd la “politica de desdolarizacidn”. La medida consistia en la
confiscacion de los depoésitos en ME existentes en el sistema financiero y
devolverlos a sus propietarios en MN, ese hecho causo la transferencia de recursos
de acreedores a los deudores y comprometié la credibilidad de las politicas
econdémicas implementadas en ese periodo (LORA, 1999).

Los origenes de la dolarizacién estan intimamente relacionados a la historia
de inflaciéon en Bolivia. Hasta fines de la década de los setenta la moneda
nacional predominaba en todas las funciones del dinero, pero la profunda
crisis econdmica incrementd el grado de dolarizaciéon entre 1980 y 1985.
Frente a esta situacion, el gobierno implementd dos medidas de
desdolarizacion en 1982. La primera obligaba a todos los depositantes del
sistema financiero nacional a aceptar moneda nacional a cambio de sus
depésitos en moneda extranjera, al tipo de cambio oficial que era muy
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inferior al de mercado. La segunda medida convertia al Banco Central de
Bolivia en el Unico agente autorizado para efectuar todas las transacciones
en dolares, incluyendo todas las operaciones de comercio exterior
(MOLLINEDO; ORELLANA, 1999, p. 15).
El gréfico 5, elaborado por Orellana (1999), permite corroborar como el
grado de dolarizacion aumenta practicamente en 40% desde el afio 1987 a 1997,
con un ritmo creciente durante los primeros 5 afios para luego tener un crecimiento

moderado hasta el afio 1994 y finalmente mantener un nivel constante.

Grafico 5 — Evolucidn del grado de dolarizacién (1987 - 1997)
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Fuente: Mollinedo; Orellana, 1999, p. 16.

Las restricciones de los DME fueron levantadas en 1985, luego de
episodio de hiperinflacién. El crecimiento acelerado a partir de 1987 pone en
evidencia la histéresis (relacion con el tipo de cambio y comercio exterior) presente
por posibles devaluaciones cambiarias, la desdolarizacion forzosa y la hiperinflacion.
Asi mismo después de ese episodio, la dolarizacién en el sistema financiero se

acentud con mucha mas fuerza hasta 1997, como se observa en grafico 4.

Posteriormente a la ejecucién de las reformas estructurales de primera
y segunda generacion'’ el pais logré alcanzar relativa estabilidad macroeconémica,
reflejada en el control del déficit fiscal, inflacion tendiente a la baja y controlada, tipo
de cambio sélido con minidevaluaciones, por lo que la dolarizacién redujo su ritmo
de crecimiento, pero alcanzé niveles histéricos, exhibiendo la preferencia por la

moneda extranjera como depdsito de valor iniciando el proceso de sustitucion de

17 Las reformas de primera generacion posterior a la estabilizacién de 1986, aplicacion de las politicas
liberales recomendado por consenso de Washington, y segunda generacion era de las privatizaciones
de las empresas del Estado en la década de 90s con la llamada capitalizacion.
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activos arraigado profundamente por toda la década de los 90 y principios de 2000.

A principios de 1980, la inestabilidad macroeconémica, la inflacion
cronica, fueron para un periodo de alta dolarizacién en los activos financieros en
Bolivia. Segun Hardy y Pazarbasioglu (2006), los agentes privados buscaban
proteger su capital, y no arriesgar en una moneda local con retornos reales inciertos,
todos los DME, eran intento de ahorrar en moneda que tenga la confianza, con
poder adquisitivo estable y que asegurara contra el riesgo de inflacion. La forma en
que se intentd forzar la desdolarizacién, podria inducir una desintermediacion
financiera y consecuentemente fuga de capitales, asi mismo implica una perdida

sustancial de credibilidad en el gobierno.
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4 IMPORTANCIA DE LA BOLIVIANIZACION

4.1 SISTEMA FINANCIERO

La economia boliviana experimento distintos grados de dolarizacion
parcial a lo largo de su historia, mayormente previo a episodios de alta inflacion y
depreciacion de la MN. Segun Lora (1999), entre 1971 a 1973, la inflacién alcanzo
mayor a 20%, lo cual provocaba devaluacion de la MN, implicando importante
pérdida de poder adquisitivo. En ese contexto se permite la apertura de depdsitos en
doélares, que hasta fines de 1979 alcanzaba 30% (BCB, 2017).

Inicios de afios 80, ante la elevada tasas de inflacion, elevado déficit
fiscal, alto costo de la servicio de la deuda, caida de reservas internacionales,
escases de divisas y demanda creciente de délares en sistema financiero el cual
presentaba altos niveles de mora. En 1982 se hace desdolarizacion forzada,
convirtiendo depoésitos y contratos en dolares en MN a un tipo de cambio
prestablecido, para reducir la alta demanda de dolares y hacer frente a servicio de la
deuda. Sim embargo esta medida fue contraproducente, porque deterioro aiun mas
la confianza en el sistema bancario y expandié mucho el mercado paralelo de dolar
sin posibilidades de controlar, alcanzando hiperinflacibn en 1982 y 1985.
Posteriormente con las politicas de reformas de primera y segunda generacion (ver
capitulo anterior) llamado estabilizacion con nueva politica econémica, se reanudo
con los depésitos y créditos en ME sin mayores restricciones alcanzando niveles
histéricos (AGUILAR, 2013).

En grafico 6 podemos observar la evolucion de la inflacion acumulada
a 12 meses, donde anterior a 1986 la hiperinflacion llegaba a 8173.33% (ver anexo
3), y con programa de estabilizacion llego hasta casi 10% en mediados de 1987,
posteriormente con pocas variaciones siendo de 0.92% en 2001 y 0.26% en 2009
las mas bajas. La tendencia de la inflacion durante década de 2000 hasta 2016
muestra la situacion de estabilidad macroeconomica.

Durante los afios 2007 y 2008 la inflacion llego a 11.73% y 11.85%
respectivamente, coincidente con crisis financiera internacional a fines de 2008,

llegando a representar la inflacion de dos cifras.
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Grafico 6 - Evolucién de lainflacion acumulada a 12 meses (En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con los datos de BCB, 2018.

En el caso de una economia con dolarizacion financiera, en la que una
fraccion importante de los depdsitos y los créditos estd denominada en ddlares, se
aprecian las siguientes diferencias principales en lo que respecta al mecanismo de
transmision monetaria. En primer lugar, se espera, en general, que el tipo de cambio
desemperfie un papel de ancla mas importante que en una economia no dolarizada,
y que, asi, induzca un mayor traspaso del tipo de cambio hacia los precios, ya que
es posible que las mayores depreciaciones provoquen problemas de credibilidad. En
segundo lugar, se puede argumentar que los efectos de hoja de balance tienen la
capacidad de generar devaluaciones contractivas que, a su vez, pueden producir
presiones financieras (AGUILAR, 2013).

En grafico 7 se observa, la dolarizacién de los depdsitos después de
1985 alcanzando mas de 90% en 2004, asi mismo los créditos eran otorgados mas
de 90% en ME hasta mediados de 2003.
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Grafico 7 — Dolarizacion de depésitos y créditos en Bolivia (En porcentaje)

a) Depdésitos b) Créditos
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Fuente: BCB, 2017, p. 32.

Segun Armas, lze y Yeyaty (2006), la alta dolarizacién de alguna
manera incide en riesgos cambiarios en sistema financiero. Por otro lado Aguilar
(2013), también sefiala que la alta dolarizaciéon en términos de conduccién de
politica monetaria bajo entornos de shoks externos, genera la escasa efectividad de

politica monetaria anticiclica.

4.1.1 Bolivianizaciéon A Partir De 2006

A partir de 2006 se adopta una serie de politicas dirigidas a creacion de
mecanismos orientados a mayor uso de MN. Entre las medidas mas importantes,
como medidas macroprudenciales estan: la politica cambiaria, inicialmente con mini
apreciaciones, y luego una mayor estabilidad de tipo de cambio nominal. La
diferencial cambiaria entre compra y venta. La diferenciacion de encaje por
monedas, con mayores tasas de encaje para depdésitos en ME. Una mayor uso de
UFV cuando la inflacion se incrementa. Impuestos a las Transacciones Financieras
(ITF) entre otros como veremos mas adelante.

De acuerdo con Ize y Yeyati (2006), dan cuenta de que la estabilidad
macroecondémica seria determinante para la bolivianizacién, y a largo plazo como
determinante el riesgo macroeconémico, ademas indica que las politicas
econdémicas podria afectar la bolivianizacion actuando sobre las varianzas de la
inflacion y del tipo de cambio real. Asi mismo mostro que la bolivianizacion no
causaria inestabilidad macroeconémica y que la politica cambiaria es altamente
significativa para reducir la dolarizacién y fomentar uso de MN.

En un estudio realizado contrasta entre la bolivianizacion del sistema

financiero y el riesgo macroecondémico del portafolio extendido, a su vez también da
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cuenta de que controlando otras variables como Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF), tipo de cambio nominal, el encaje legal y el aumento de diferencial
cambiario, podrian afectar a la bolivianizacion (GONZALES, 2011).

La evolucion de la bolivianizacion de depésitos y créditos,
técnicamente obedece a dos razones: el primer, tanto como depoésitos y créditos
estan relacionados a largo plazo; la causalidad en sentido de Granger, va de la
desdolarizaciéon de depoésitos hacia créditos en sistema financiero, bancario y no
bancario. En términos de politica, toda medida que afecte a la dolarizacion o
desdolarizacion de depdsitos tomara a su vez a créditos (AGUILAR, 2013).

En grafico 8 muestra la evolucion de la bolivianizacién de depdésitos y
créditos. A mediados de 2005 la proporcion apenas muestra 16% en depdsitos y 7%
en créditos, para luego alcanzar a finales de 2016 86% en depdsitos y 98% en

créditos.

Grafico 8 — Evolucion de la bolivianizacion de depositos y créditos en sistema financiero (En
porcentaje)
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Fuente: BCB, 2017, p. 35.

Grafico 9 muestra el ratio de comportamiento de los depoésitos en el
sistema financiero de 2000 a 2016, de acuerdo a su moneda de origen,
conjuntamente la medida de inflaciébn a 12 meses en eje izquierdo. Para medir ratio
de la bolivianizacion fue sumado depdsitos a la vista, depdésitos caja de ahorro y
DPF de acuerdo a su moneda de origen. Se evidencia la disminucién de la

preferencia por los depdsitos en dolares independiente de la tendencia de inflacion,
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ya que la baja inflacion en afio 2001 no se ve reflejada por mayor preferencia de la
MN.

Grafico 9 — Composicion de los depositos en sistema financiero e inflacion a 12 meses (En
porcentaje)
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Fuente: Elaboracidon propia con los datos de BCB (2018) y UDAPE (2018).
Nota: no incluye depésitos de gobierno.

El efecto inflacionario (INFL) en 2007 y 2008 (11.73% y 11.85%, eje
derecho) no tiene incidencia en aumento de ratio de dolarizacién, el cual en
anteriores décadas si tenia la incidencia en cuanto aumentaba la inflacion, la
diferencia seria en que en anteriores décadas no se contaba con instrumentos
alternativos que pueden cubrir la pérdida de poder adquisitivo, diferente situacion
que tuvo en 2007 y 2008 donde la UFV fue un instrumento alternativo eficiente para
cubrir los activos financieros de la inflacion.

En un contexto inflacionario, depédsitos en UFV toma una relativa
importancia, como se ve en 2007 y 2008, dada la caida de inflacion a partir de 2010,
los depositos en UFV, caen en su importancia hasta llegar 2% en 2011 y 0% en
2016.

Como ya venimos anticipando, el crecimiento sostenido de depdsitos
en MN es independiente de inflacion en periodo estudiado, pero si se explicaria por
estabilidad cambiaria que a su vez tiene que ver con diferencial cambiario.
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Como se observa en siguiente cuadro 5, tasa de cambio nominal, no

muestra un comportamiento voltil, asi mismo tasa de cambio paralelo acompafa

sin muchas diferencias. Mientras tanto las mini devaluaciones en promedio de 2000

a diciembre de 2004 estaba en un 0.46%,

de alli para delante refleja apreciacion de

MN.
Cuadro 5 — Depositos en ME respecto del total de depésitos y tasa de devaluacion
DME/M’3 TASA DIF TC TC PARALELO
A FIN DE: (%) DEV MN CAMBIARIO VENTA COMPRA | TC VENTA

(%) (Bs) (Bs) (Bs) (Bs)

2000 Junio 71.40% 0.48 0.02 6.18 6.16 6.19
Diciembre 69.58% 0.67 0.02 6.38 6.36 6.39

2001 Junio 69.32% 0.66 0.02 6.58 6.56 6.59
Diciembre 65.25% 0.24 0.02 6.83 6.81 6.84

2002 Junio 65.13% 0.98 0.02 7.14 7.12 7.15
Diciembre 64.73% 0.67 0.02 7.47 7.45 7.48

2003 Junio 64.04% 0.38 0.02 7.65 7.63 7.66
Diciembre 61.47% 0.48 0.02 7.81 7.79 7.82

2004 Junio 60.35% 0.15 0.02 7.93 7.91 7.94
Diciembre 55.99% 0.15 0.02 8.05 8.03 8.06

2005 Junio 57.26% 0.00 0.02 8.10 8.08 8.11
Diciembre 51.85% 0.00 0.08 8.08 8.00 8.06

2006 Junio 48.21% 0.00 0.10 8.06 7.96 8.03
Diciembre 45.82% -0.14 0.10 8.04 7.94 8.00

2007 Junio 45.93% -0.21 0.10 7.96 7.86 7.91
Diciembre 36.80% -0.76 0.10 7.69 7.59 7.66

2008 Junio 32.12% -1.06 0.10 7.27 7.7 7.23
Diciembre 31.63% 0.00 0.10 7.07 6.97 7.09

2009 Junio 35.08% 0.00 0.10 7.07 6.97 7.08
Diciembre 31.60% 0.00 0.10 7.07 6.97 7.08

2010 Junio 32.12% 0.00 0.10 7.07 6.97 7.07
Diciembre 25.14% -0.28 0.10 7.05 6.95 7.03

2011 Junio 24.56% -0.13 0.10 6.98 6.88 6.96
Diciembre 20.85% -0.00 0.10 6.96 6.86 6.93

2012 Junio 18.99% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.96
Diciembre 16.29% -0.00 0.10 6.96 6.86 6.97

2013 Junio 15.95% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Diciembre 13.81% -0.00 0.10 6.96 6.86 6.97

2014 Junio 13.89% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Diciembre 12.58% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97

2015 Junio 13.15% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Diciembre 11.61% -0.00 0.10 6.96 6.86 6.97

2016 Junio 11.64% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Diciembre 10.81% -0.00 0.10 6.96 6.86 6.97

Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE (2018).
Nota: no incluye depésitos de gobierno.

En cuanto a diferencial

cambiario se observa 0.02 centavos de

boliviano en Junio de 2000, a partir de 2005 el diferencial se incrementd

gradualmente mediante apreciaciones del tipo del cambio de compra, primero a 0.08
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posteriormente el afo siguiente hasta 0.10 centavos de boliviano, el cual se
mantiene hasta Diciembre de 2016.

El objetivo fue para desincentivar las operaciones de ida y vuelta entre
MN y ME (dolar), es decir, poblacibn que percibia sus ingresos en MN,
inmediatamente cambiaba para ME, anticipando depreciacion de MN,
posteriormente realizaba operacion inversa para cubrir los gastos necesarios, en el
cual costo incurrido de diferencial era de 0.02 centavos por dolar hasta 2005, el cual
no era tan significante, entonces era mas que compensado por la depreciacion.
Entonces al ampliar diferencial esas operaciones desaparecieron, incentivando el
ahorro y las transacciones corrientes en MN (bolivianizacion de pagos) (AGUILAR,
2013; BCB, 2017).

Dado la aplicacién de instrumento cambiario para mayor uso de MN, en
el ultimo trimestre de 2008 y principios de 2009, cuando surgieron expectativas de
depreciacion en el contexto de la crisis financiera internacional, la demanda por
dolares aumento, siendo en Septiembre de 2008 29.63% hasta 35.51 en Mayo de
2009 (para mas detalles ver anexo 2) como se observa en grafico 10, las casas de
cambio y entidades financieras incrementaron el tipo de cambio de venta por encima
de oficial lo que estaba retroalimentando las expectativas de depreciacién de la MN.
Por esa razon la autoridad monetaria a partir de Abril de 2009 puso limite a tipo de
cambio venta y compra de ddOlares a publico por parte de Entidades de
Intermediacion Financiera (EIF), los cuales se fijaron un centavo por arriba y debajo
de los tipos de cambio oficiales fijado por BCB, lo cual paliar el efecto especulativo
generado (BCB, 2017).



73

Grafico 10 - Depésitos en ME respecto del total de depésitos y tasa de devaluacién (En
porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de UDAPE (2018).
Nota: no incluye depésitos de gobierno.
Grafico 10 muestra ratio de DME/M"3 mensualmente para el periodo
2000 a 2016, y en eje derecho la tasa de devaluacion para el mismo periodo. Se
observa el comportamiento de tasa de devaluacién estable, consecuencia de la
politica cambiaria adoptada y complementaria como modificaciones al reglamento de
encaje legal e ITF.
En el siguiente grafico 11 se muestra la composicion de los depdsitos
de sistema financiero en porcentaje (eje izquierdo) para el periodo estudiado y tasa

de devaluacion (eje derecho).
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Grafico 11 - Composicidn de los depésitos de sistema financiero y tasa de devaluacién (En
porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de UDAPE (2018).
Nota: no incluye depésitos de gobierno.

En el grafico 11 se observa una relacién entre tasa de devaluacion
(DEV) y tendencia de los depdsitos en ddlares dentro del sistema financiero, donde
a finales de 2008 cuando mayor es la devaluacion (traducida en signo negativo, eje
derecho) crece la demanda por délares, por lo que si se puede decir a priori, la
dolarizacion pareciera que responde mas a fluctuaciones de tipo de cambio, dado
con la apreciacion de MN en eje derecho desde finales de 2008, donde la sociedad

boliviana opta por tener activos financieros en bolivianos.

4.1.3 Politica De Encaje Legal

Encaje legal como instrumento de la politica monetaria, permiten a los
bancos centrales tener control sobre la oferta de dinero mediante el multiplicador
monetario. Se utiliza como instrumente macroprudencial de manera contraciclica:
primero, prevenir el excesivo crecimiento de crédito (mitigar ante riesgo sistémico);
segundo, mejorar la administracion de liquidez y tercero, facilitar a acceso a crédito a
ciertos sectores. Los principales beneficios de encaje legal se resumen en los
siguientes aspectos: si aumenta encaje requerido'®, limita los desequilibrios

18 El encaje requerido, se define como el monto que toda entidad financiera autorizada debe depositar
en el BCB, o en otras entidades autorizadas para el efecto, luego de aplicar las tasas de encaje legal
a los pasivos sujetos a encaje (ROCABADO; OTEGA, 2016).
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financieros al contener el crecimiento de crédito; si se reduce encaje requerido en
una etapa de desaceleracidon, puede actuar de forma contraciclica suavizando las
fluctuaciones de liquidez (ROCABADO; ORTEGA, 2016).

Por otro lado Armas, Ize y Yeyati (2006), dan cuenta de que los encajes
son instrumentos efectivos para reducir los dilemas de las politicas expansivas estan
generando, los encajes moderan el ciclo crediticio, al incrementar las tasas de
interés de los préstamos y reducir la oferta de créditos.

Desde la promulgacion de la Ley de Banco Central de Bolivia (Ley n°®
1670 de 31 de octubre de 1995) hasta inicios de 2005, hubo varias modificaciones al
reglamento de encaje legal'®, pero las tasas de encaje exigidas por el BCB a las EIF
en las distintas denominaciones de depésitos (MN y UFV, ME y MVDOL)? eran
similares. Es decir, el encaje requerido solo se diferenciaba por el plazo de
captaciones, mientras que la tasa era uniforme para MN o ME (BCB, 2017).

Desde 2005 eso cambid, exigiendo mayor encaje para ME como se
observa en tabla 9, donde se incrementaron gradualmente de 21.5% en 2005 (titulo

+ efectivo + adicional) hasta 66.5% en 2016.

Tabla 9 — Tasas de encaje legal requerido (En porcentaje)

PERIODO MN y URV ME y MVDOL
Efectivo Titulo Adicional TOTAL Efectivo Titulo Adicional TOTAL
2000 2 10 12 2 10 12
2001 2 10 12 2 10 12
2005 2 10 12 2 12 7.5 215
2006 2 10 12 2 12 7.5 21.5
2007 2 10 12 2 12 7.5 21.5
2008 2 10 12 2 12 30 44
2009 2 10 12 2 12 30 44
2010 2 10 12 35 12 45 60.5
2011 2 10 12 135 8 45 66.5
2012 2 10 12 13.5 8 45 66.5
2013 2 10 12 13.5 8 45 66.5
2014 2 10 12 135 8 45 66.5
2015 2 10 12 135 8 45 66.5
2016 6 6 12 135 8 45 66.5

Fuente: Elaboracidon propia con datos de UDAPE (2018) y ROCABADO, ORTEGA (2016).
Nota: Adicional = Adicional en titulos.

19 El encaje legal exigido por el banco central a las EIF constituye una reserva de liquidez
conformada por una proporcion de sus depdsitos, cuyo objetivo es garantizar fondos suficientes para
hacer frente a retiros (ordinarios o repentinos) de los ahorristas (BCB, 2017).

2 MN y UFV: MN con mantenimiento de valor en relacion a UFV. ME y MVDOL: ME con
mantenimiento de valor con relacién al délar BCB, 2017.
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Como se observa en tabla 9, a finales de 2008, la tasa de encaje legal
para operaciones en ME se duplicd, de 21.5% vigente desde 2005 a 44%. En 2010
vuelve incrementarse a 60.5%, hasta llegar a 66.5% en 2016.

Esta medida fue aplicada en los momentos en que el ddlar, de acuerdo
a los datos de grafico 9 donde retomaba importancia en la cartera de los individuos,
teniendo el efecto esperado, dado que la MN retomaba como la moneda preferida
para realizar depdsitos en sistema financiero.

Los cambios sistematicos en encaje legal realizados por BCB,
impulsaron la mayor colocacion de créditos y captacion de depésitos en MN en el
sistema financiero. La profundizacion de la cartera de créditos, que llego a superar a
la de depodsitos como se observa en grafico 8, se debe al incremento paulatino de
requerimiento de encaje en ddlares y la compensacion de requerimiento en la MN

por el incremento de la cartera en esta misma denominacion (BCB, 2017).

4.1.4 Uso De La Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV)

Inicialmente UFV?! fue utilizado para fomentar crédito hipotecario y
después se impuls6 su uso para diferentes cotizaciones, posteriormente quedd
como una moneda de cuenta adicional a la de “Mantenimiento de valor’ que sin ser
un instrumento de inicio termino siendo una alternativa dentro de sistema financiero
a corto plazo. Esta unidad de cuenta protege de alguna manera contra la pérdida de
su valor adquisitivo por el efecto de inflacion (CESPEDES; COSSIO, 2015).

Como se observa en grafico 9, importantes presiones inflacionarias en
periodo 2007 — 2008 cuando la poblacion retomaba sefiales de mayor demanda por
dolares, la autoridad monetaria promovio colocacion de titulos publicos en UFV a las
EIF y al publico en general, para promover rendimientos reales positivos. De esa
manera poniendo limites a los descalces en UFV se introdujo a las EIF a ofrecer
depdsitos en esta denominacién, para contener la inflacion en el periodo, a la vez
desalentar depdsitos en ME, a priori como un instrumento para desdolarizar o de lo

contrario profundizacion de la bolivianizacion (BCB, 2017).

21 Segun BCB - Informacion Economica (2018), la UFV fue creada mediante Decreto Supremo (DS)
n° 263990 en Noviembre de 2001, es una unidad de cuenta indexada a la evolucion pasada del indice
de Precios al Consumidor (IPC), cuyo célculo y cotizacion fue asignada a BCB. La UFV permitira
realizar operaciones, contratos y todo tipo de actos juridicos en moneda nacional con mantenimiento
de valor respecto a la evolucién de los precios. Pese a su denominacion, la utilizacion de la UFV no
estara limitada solamente al financiamiento de vivienda.
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4.1.5 Implementacion De Impuesto A Las Transacciones Financieras (ITF)

Inicialmente ITF fue implementado en 2004, con fines de déficit fiscal??
que venia arrastrando. Este fue inicialmente un impuesto transitorio que agrava a las
transacciones de crédito y débito dentro del sistema financiero (cuenta corriente y
cajas de ahorro) o en el sistema de pagos del pais, primeramente su aplicacion fue
de 24 meses, con alicuotas de 0.30% para 12 meses, y en el siguientes 12 meses
con 0.25% (como se observa en tabla 10), los depdsitos y retiros en cajas de ahorro
de personas naturales en MN, UFV y ME con saldos menores a ddlares 1000 eran

exentos de impuesto.

Tabla 10 - Impuesto a las transacciones financieras y depésitos en moneda extranjera (DME)
en sistema financiero (En porcentaje)

Periodo Tasa Cobertura  Monto Aplicable ITF DME/M"3

Del 01/07/2004 al 30/06/2005 0.30% MN y ME Mayor a $us 1000 632,573  57.26%
Del 01/07/2005 al 30/06/2006 0.25% MNy ME Mayor a $us 1000 446,058  48.21%

Del 21/07/2006 al 23/07/2009 0.15% ME Mayor a $us 2000 338,608  31.20%
Del 24/07/2009 al 30/06/2012 0.15% ME Mayor a $us 2000 378,095  18.99%
Del 01/07/2012 al 30/06/2015 0.15% ME Mayor a $us 2000 400,559 13.15%
Del 01/07/2015 al 31/12/2015 0.15% ME Mayor a $us 2000 387,702 11.61%
Del 01/01/2016 al 31/12/2016 0.20% ME Mayor a $us 2000 439,499 10.81%

Fuente: Elaboracion propia con datos de BCB y UDAPE (2018).

Desde Julio de 2006, el ITF con el 0.15% solo se aplica a las
operaciones en ME: cajas de ahorro superiores a $us 2000 y DPF menores a 360
dias, estando sin modificar hasta 31 de Diciembre de 2015, a partir de la fecha
mencionada establece un incremento progresivo de 0.05% por gestion de manera
preliminar hasta 2018 (BCB, 2018).

Si bien el ITF no es un factor determinante en reduccion de la
dolarizacion, tuvo un efecto positivo, como se observa en tabla 10, el incremento en
las recaudaciones por ITF coinciden con la caida del nivel de dolarizacién
(DME/M"3) estando 57.26% en 2005 a 10.81% en 2016, que de alguna forma

contribuye a nivel de bolivianizacion.

22 E| déficit de sector publico no financiero llego a un maximo de 9% del PIB en 2002, para luego
descender a 8.1% en 2003, posteriormente 5.5% en 2004 y 2% en 2005 (INE, 2018).
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5 CONSIDERACIONES FINALES

En marco de desarrollo del sistema capitalista, el délar se consolida
como patron monetario y es de aceptacion mundial. Las economias nacionales en
mayor grado son bimonetarias, MN que es de uso oficial que desempeiia las tres
funciones de dinero (reserva de valor, unidad de cuenta y medio de cambio) y ME
como moneda informal que también desempefia las mismas funciones. Ante la crisis
macroecondmicas y alta inflacion donde la MN pierde poder adquisitivo, la sociedad
busca proteger sus activos financieros en una moneda mas “fuerte” en este caso
dolar, entonces la MN pierde la funcion de reserva de valor, haciendo ineficaz a las
politicas econdmicas con alta dolarizacion.

Bolivia ha experimentado distintos grados de dolarizacion financiera en
su historia, la mas relevante fue después de hiperinflacién sufrida en afios 1982 —
1985, los depositos y créditos estaban en mas de 90% en ddlares hasta mediados
de 2004, mientras que mayoria de la poblacion boliviana percibia sus ingresos en
bolivianos.

Para la bolivianizacién la condicién necesaria seria la estabilidad
macroecondémica y control de inflacién, y a largo plazo seria determinante los riesgos
macroecondémicos. Asi mismo hay evidencias de que existe la causalidad de
depdsitos a cartera de créditos.

En efecto desde 2006 se aplica una serie de medidas
sisteméticamente para promover mayor uso de MN tanto en sistema financiero y
economia en su conjunto, del cual los resultados en 2016 se reflejaban en depdsitos
y créditos en sistema financiero. Los depdsitos en MN en afio 2000 eran de 8%
posteriormente en 2016 llego a 85%, mientras tanto los depésitos en ME (délar) en
afio 2000 eran de 92% y en 2016 llego a ser de 15%, esa posicion de cambio para
mayor intensidad de uso de MN en diferentes niveles de liquidez, sobre todo en
activos financieros, da evidencia de la consolidacion de la recuperacion de funcion
de reserva de valor por parte de boliviano.

Las medidas que propiciaron a alcanzar esos resultados fueron: la
politica cambiaria, inicialmente con mini apreciaciones, y luego una mayor
estabilidad de tipo de cambio nominal. La ampliacion de diferencial cambiaria entre
compra y venta. Como medida macroprudencial la diferenciacion de encaje por

monedas, con mayores tasas de encaje para depoésitos en ME. Una mayor uso de
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UFV cuando la inflacion se incrementa. Impuestos a las Transacciones Financieras
(ITF) en ME que mitiga el uso de délar.

Para futuras investigaciones hay otras variables que son indisociables
para la bolivianizacion (desdolarizacion) como internalizacion de riesgos,
rendimientos diferenciadas entre MN y ME, operaciones de mercado abierto en qué
grado estan bolivianizadas y entre otros instrumentos financieros que pueden ser

importantes para prevenir una futura devaluacion.
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DEPOSITOS A LA VISTA (DV)

DEPOSITOS EN CAJA DE AHORRO (DCA)

DEPOSITOS A PLAZO FIJO (DPF)

PERIODO MN ME CcMV UFV TOTAL MN ME CcMV UFV. TOTAL MN ME CMV. UFV TOTAL
Enero 1,029,231 2,819,229 12 3,848,472 224,437 3,748,575 2,637 3,975,649 133,691 11,984,005 128,927 12,246,623
Febrero 1,013,903 2,786,605 12 3,800,520 265,417 3,775,786 2,078 4,043,281 133,558 11,849,037 129,718 12,112,313
Marzo 996,733 2,783,329 12 3,780,074 259,931 3,735,699 1,073 3,996,703 134,913 11,996,783 131,354 12,263,050
Abril 1,014,299 2,966,782 12 3,981,093 229,211 3,729,582 1,075 3,959,868 127,016 11,965,144 124,113 12,216,273
Mayo 1,052,050 2,848,987 12 3,901,049 256,238 3,742,938 1,081 4,000,257 107,879 11,948,997 120,325 12,177,201
Junio 868,873 2,752,651 0 3,621,524 270,526 3,690,594 1,113 3,962,233 132,788 12,029,040 118,544 12,280,372
2000 Julio 1,020,323 2,848,456 0 3,868,779 268,097 3,806,559 1,119 4,075,775 137,239 11,930,026 119,737 12,187,002
Agosto 968,403 2,944,583 0 3,912,986 267,253 3,865,930 0 4,133,183 136,794 11,937,323 120,669 12,194,786
Septiembre 1,011,744 2,818,132 0 3,829,876 260,565 3,995,635 0 4,256,200 132,303 11,911,845 115,782 12,159,930
Octubre 906,455 2,873,268 0 3,779,723 223,437 3,926,538 0 4,149,975 132,501 11,758,204 120,163 12,010,868
Noviembre 933,912 3,027,224 0 3,961,136 241,727 3,914,307 0 4,156,034 126,159 11,625,396 112,777 11,864,332
Diciembre 1,111,815 3,118,773 0 4,230,588 284,788 4,231,084 0 4,515,872 120,212 11,619,934 115,771 11,855,917
Enero 1,004,639 3,184,450 0 4,189,089 252,376 4,256,722 0 4,509,098 130,169 11,587,830 116,942 11,834,941
Febrero 1,254,591 3,186,333 0 4,440,924 238,499 4,313,393 0 4,551,892 140,975 12,141,225 117,118 12,399,318
Marzo 1,117,603 3,299,504 0 4,417,107 257,640 4,293,288 0 4,550,928 133,253 11,936,265 115,369 12,184,887
Abril 1,032,318 3,054,867 0 4,087,185 231,091 4,178,759 0 4,409,850 131,042 11,910,523 298,031 12,339,596
Mayo 1,000,171 3,396,728 0 4,396,899 252,101 4,404,955 0 4,657,056 133,046 11,831,525 291,622 12,256,193
Junio 969,417 3,567,675 0 4,537,092 247,506 4,284,401 0 4,531,907 118,291 11,548,044 293,517 11,959,852
200 Julio 1,095,419 3,266,905 0 4,362,324 257,384 4,319,711 0 4,577,095 107,647 11,412,973 279,459 11,800,079
Agosto 1,126,907 3,660,183 0 4,787,090 273,120 4,465,925 0 4,739,045 104,067 11,001,762 281,270 11,387,099
Septiembre 1,024,809 3,650,316 0 4,675,125 271,186 4,419,772 0 4,690,958 113,857 10,924,487 360,759 11,399,103
Octubre 1,097,901 3,704,804 0 4,802,705 254,533 4,623,576 0 4,878,109 134,300 10,563,415 505,328 11,203,043
Noviembre 1,052,866 3,943,405 0 4,996,271 283,142 5,058,930 0 5,342,072 123,118 10,152,444 406,373 10,681,935
Diciembre 1,309,999 3,823,630 0 5,133,629 387,463 5,134,634 0 5,522,097 94,192 10,069,666 397,878 10,561,736
Enero 1,122,206 4,283,334 0 5,405,540 267,522 5,440,783 0 5,708,305 95,877 9,579,487 402,637 10,078,001
Febrero 1,139,008 4,294,485 0 5,433,493 254,376 5,327,230 0 5,581,606 93,740 9,432,689 415,676 9,942,105
Marzo 1,006,916 3,954,909 0 4,961,825 242,890 5,298,666 0 5,541,556 99,010 9,534,119 404,007 10,037,136
Abril 989,291 4,129,284 0 5,118,575 235,697 5,261,621 0 5,497,318 99,544 9,460,475 408,212 21,720 9,989,951
Mayo 973,143 4,022,401 0 4,995,544 262,891 5,089,029 0 5,351,920 95,901 9,293,162 392,687 46,285 9,828,035
Junio 1,084,845 4,060,131 0 5,144,976 246,430 4,891,463 0 5,137,893 92,501 8,998,520 381,276 22,876 9,495,173
2002 Julio 932,574 3,527,272 0 4,459,846 229,042 3,944,599 0 4,173,641 71,050 8,377,863 340,589 22,333 8,811,835
Agosto 998,645 3,643,240 0 4,641,885 293,928 4,040,785 0 4,334,713 58,210 8,537,778 333,672 22,310 8,951,970
Septiembre 1,074,340 3,635,229 0 4,709,569 268,550 4,214,559 0 4,483,109 37,810 9,072,833 298,557 22,260 9,431,460
Octubre 1,034,479 3,847,006 0 4,881,485 273,372 4,244,438 0 4,517,810 62,356 9,448,888 258,968 278 9,770,490
Noviembre 970,069 4,063,046 0 5,033,115 303,757 4,321,509 0 4,625,266 42,160 9,502,116 249,707 68 9,794,051
Diciembre 1,227,190 4,206,298 0 5,433,488 322,529 4,558,793 0 4,881,322 52,180 9,666,446 234,986 16,148 9,969,760
Enero 1,060,206 4,317,085 0 5,377,291 323,047 4,852,514 0 5,175,560 56,058 9,717,985 222,824 34,602 10,031,468
Febrero 1,003,473 3,870,283 0 4,873,755 331,107 4,478,843 0 4,809,950 56,212 9,433,883 222,473 58,943 9,771,511
Marzo 1,050,241 4,010,323 0 5,060,564 320,380 4,554,041 0 4,874,421 55,890 9,238,103 223,143 68,529 9,585,665
Abril 964,148 4,155,158 0 5,119,306 313,649 4,719,353 0 5,033,002 58,672 9,071,650 235,409 103,035 9,468,766
Mayo 1,032,011 4,349,226 0 5,381,237 327,950 4,923,346 0 5,251,295 96,937 9,034,105 240,531 93,766 9,465,339
Junio 1,138,280 4,365,457 0 5,503,737 324,043 5,023,139 0 5,347,182 138,358 8,979,323 230,088 106,460 9,454,229
2003 Julio 1,158,508 4,707,706 0 5,866,214 369,593 5,187,328 0 5,556,921 147,569 8,862,726 207,103 62,491 9,279,890
Agosto 1,136,367 4,778,389 0 5,914,756 384,771 5,232,017 0 5,616,788 110,199 8,891,375 202,471 55,322 9,259,367
Septiembre 1,207,162 4,881,296 0 6,088,458 354,754 5,401,601 0 5,756,355 85,823 8,799,157 141,422 70,546 9,096,949
Octubre 1,182,679 4,288,893 0 5,471,572 384,291 5,030,416 0 5,414,708 73,750 8,357,117 132,202 70,749 8,633,819
Noviembre 1,247,795 4,533,610 0 5,781,405 356,849 5,149,486 0 5,506,335 65,558 8,179,697 127,932 63,188 8,436,375
Diciembre 1,334,948 4,672,422 0 6,007,370 439,297 5,592,910 0 6,032,206 59,220 8,120,985 116,529 47,305 8,344,040
Enero 1,187,580 4,997,250 0 6,184,830 365,847 5,627,352 0 5,993,199 38,705 7,885,140 99,822 16,225 8,039,892
Febrero 1,266,062 4,654,590 0 5,920,652 362,952 5,356,839 0 5,719,791 41,693 7,739,904 92,951 16,913 7,891,461
Marzo 1,191,029 4,973,620 0 6,164,649 357,098 5,109,850 0 5,466,948 32,800 7,634,956 82,974 706 7,751,436
Abril 1,127,610 4,690,057 0 5,817,667 364,906 4,811,821 0 2472 5,179,199 32,293 7,516,884 72,943 8,043 7,630,163
Mayo 1,243,210 4,959,978 0 6,203,188 352,660 4,798,690 0 9718 5,161,068 53,751 7,620,846 71,076 61,130 7,806,804
2004 Junio 1,301,311 4,134,684 0 5,435,995 448,764 3,797,300 0 34427 4,280,492 99,335 8,345,878 58,132 32,416 8,535,761
Julio 1,253,874 3,942,598 32938 5,229,410 572,271 3,634,653 0 72189 4,279,114 119,324 8,660,788 55,879 35,309 8,871,300
Agosto 1,244,880 4,098,894 38486 5,382,261 617,277 3,568,819 0 105584 4,291,680 127,634 8,897,669 55,344 71,464 9,152,110
Septiembre 1,278,565 4,042,006 50666 5,371,237 657,820 3,632,019 8747 123579 4,422,165 138,807 8,995,868 69,361 105,858 9,309,893
Octubre 1,241,265 3,970,854 136151 5,348,270 693,929 3,686,115 11111 112035 4,503,190 160,054 8,960,160 79,473 98,748 9,298,433
Noviembre 1,316,537 4,040,513 56039 5,413,089 672,806 3,795,008 11760 108800 4,588,374 169,389 8,847,185 158,899 105,688 9,281,161
Diciembre 1,392,040 3,993,191 118993 5,504,224 836,474 3,912,529 11203 132613 4,892,819 187,835 9,001,301 105,789 118,431 9,413,357
Enero 1,353,789 3,972,137 123457 5,449,383 785,963 4,060,814 9578 140397 4,996,752 165,772 9,507,304 106,767 161,029 9,940,871
Febrero 1,335,991 3,845,215 135331 5,316,538 803,322 3,979,798 8544 128148 4,919,812 205,870 9,702,615 110,884 171,081 10,190,450
Marzo 1,285,516 3,827,067 142780 5,255,363 776,401 3,951,574 8103 136594 4,872,671 200,652 9,614,838 101,771 171,512 10,088,773
2005 Abril 1,294,134 3,916,030 148851 5,359,015 815,969 4,236,392 7513 140653 5,200,527 232,717 9,892,121 106,079 198,178 10,429,095
Mayo 1,319,733 3,922,553 111131 5,353,417 781,800 4,294,456 7397 155047 5,238,700 201,536 9,873,839 88,340 305,266 10,468,981
Junio 1,310,868 3,820,573 88821 5,220,262 828,944 4,073,780 4236 157962 5,064,922 200,466 9,865,715 80,781 323,968 10,470,930
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Julio 1,453,188 3,807,871 67964 5,329,022 817,497 4,132,556 3664 166105 5,119,821 248,801 9,927,479 72,709 321,011 10,570,001
Agosto 1,535,669 4,053,260 126778 5,715,707 923,664 4,165,443 3090 181945 5,274,142 233,687 10,097,308 65,630 330,399 10,727,025
Septiembre 1,544,689 4,025,613 107750 5,678,060 1,027,013 4,211,206 3048 183168 5,424,435 272,858 10,110,473 59,588 321,813 10,764,731
Octubre 1,954,148 4,237,986 112541 251 6,304,925 1,061,902 4,313,663 2468 190029 5,568,062 267,048 9,897,757 54,644 325,508 10,544,957
Noviembre 2,369,783 4,672,714 111339 1,260 7,155,096 1,071,969 4,356,075 2306 205623 5,635,973 264,931 9,648,294 48,657 352,501 10,314,382
Diciembre 1,795,418 3,960,576 91458 40,740 5,888,192 1,322,118 4,295,066 2413 234852 5,854,449 233,986 9,535,549 46,352 462,739 10,278,626
Enero 1,824,182 3,891,772 96,795 44,410 5,857,158 1,285,043 4,170,444 2,345 225,771 5,683,603 265,108 9,468,441 31,324 451,567 10,216,440
Febrero 1,771,276 4,043,558 79,461 46,092 5,940,387 1,185,097 4,217,487 1,577 225,717 5,629,878 276,475 9,463,032 21,095 552,702 10,313,304
Marzo 1,605,788 3,930,477 112,184 127,828 5,776,277 1,324,311 4,164,645 1,564 239,316 5,729,836 266,699 9,531,040 21,751 623,949 10,443,439
Abril 1,606,285 3,901,298 96,683 156,987 5,761,253 1,325,430 4,153,846 1,588 230,320 5,711,183 258,645 9,460,066 21,731 694,632 10,435,074
Mayo 1,797,710 3,570,647 63,211 233,591 5,665,160 1,331,726 4,046,511 1512 263,362 5,643,112 273,633 9,315,507 21,078 756,724 10,366,942
Junio 1,824,934 3,399,659 191,538 190,058 5,606,190 1,505,012 3,930,671 1,417 242,620 5,679,720 302,887 9,171,734 21,077 814,799 10,310,497
2008 Julio 2,065,144 3,698,164 46,081 75,674 5,885,063 1,566,090 3,885,940 787 240,915 5,693,732 317,245 9,054,622 21,077 802,640 10,195,584
Agosto 2,017,977 3,929,479 28,435 115,247 6,091,139 1,677,522 4,135,004 637 247,834 6,060,997 331,622 9,094,757 21,052 846,177 10,293,607
Septiembre 2,139,960 3,969,269 34,861 92,366 6,236,456 1,743,173 4,246,954 638 240,194 6,230,960 338,186 9,234,390 20,764 856,255 10,449,595
Octubre 2,163,165 4,086,706 21,516 106,913 6,378,300 1,669,225 4,473,417 638 245,648 6,388,927 349,306 9,204,981 16,653 884,263 10,455,204
Noviembre 2,403,320 4,172,309 23,656 236,967 6,836,252 1,816,320 4,681,234 587 251,755 6,749,896 363,812 9,391,344 16,764 931,348 10,703,267
Diciembre 2,544,155 4,113,465 24,841 189,168 6,871,630 2,298,560 4,881,579 585 278,560 7,459,285 404,284 9,571,499 16,723 839,506 10,832,012
Enero 2,673,758 4,332,556 30,883 194,788 7,231,983 2,168,666 4,932,134 772 291,826 7,393,397 450,378 9,760,399 21,168 954,269 11,186,214
Febrero 2,582,598 4,475,150 17,440 348,215 7,423,402 2,246,185 5,062,718 498 279,144 7,588,546 480,184 9,918,737 21,016 968,886 11,388,823
Marzo 2,507,521 4,683,769 12,639 415,438 7,619,367 2,291,736 5,178,939 498 298,869 7,770,042 545,852 10,154,413 20,946 975,007 11,696,218
Abril 2,402,020 4,556,010 6,317 490,746 7,455,093 2,220,895 5,251,352 70 276,954 7,749,271 498,113 10,127,254 20,947 965,801 11,612,115
Mayo 2,673,506 4,851,076 2,852 393,327 7,920,762 2,461,563 5,360,890 70 317,075 8,139,597 572,584 10,335,372 20,893 974,522 11,903,370
Junio 2,907,844 5,085,017 3,128 380,929 8,376,918 2,499,106 5,463,438 70 276,575 8,239,188 730,227 10,394,387 20,894 966,388 12,111,896
2007 Julio 2,842,978 4,940,796 1,452 316,911 8,102,137 2,706,230 5,363,768 69 317,800 8,387,867 846,981 10,350,639 20,679 959,766 12,178,065
Agosto 3,067,316 4,686,197 1,712 353,827 8,109,053 3,300,213 5,267,604 69 364,423 8,932,308 928,122 10,153,630 20,520 965,249 12,067,520
Septiembre 3,276,829 4,646,444 1,157 290,428 8,214,858 3,376,786 5,394,358 69 449,259 9,220,472 954,539 10,172,894 20,540 1,005,252 12,153,224
Octubre 3,425,617 4,505,953 780 392,897 8,325,247 3,438,391 5,557,975 68 507,990 9,504,424 974,512 10,112,218 20,383 1,108,516 12,215,629
Noviembre 3,429,928 4,337,645 751 467,098 8,235,423 3,574,761 5,495,895 16 592,124 9,662,796 1,009,105 9,881,632 20,581 1,201,743 12,113,061
Diciembre 3,583,584 4,226,623 708 392,904 8,203,819 4,353,241 5,339,731 16 741,102 10,434,090 1,082,471 9,658,088 20,391 1,295,808 12,056,758
Enero 3,658,846 4,633,484 596 598,932 8,891,858 4,330,894 5,591,699 16 913,849 10,836,459 1,192,959 9,624,004 20,206 1,442,189 12,279,358
Febrero 3,764,044 4,751,625 416 773,188 9,289,274 4,604,566 5,531,193 16 1,246,218 11,381,993 1,238,534 9,501,639 19,964 1,581,167 12,341,303
Marzo 3,888,551 4,740,137 312 747,165 9,376,164 4,589,282 5,552,815 16 1,470,659 11,612,772 1,263,362 9,247,474 19,561 1,792,687 12,323,084
Abril 3,850,679 4,680,854 258 886,479 9,418,270 4,808,369 5,422,403 16 1,789,631 12,020,419 1,352,278 9,172,626 19,297 1,846,653 12,390,854
Mayo 4,005,838 5,000,494 193 836,301 9,842,825 5,212,768 5,429,765 16 2,176,295 12,818,844 1,416,593 8,996,690 19,059 1,853,945 12,286,288
Junio 4,120,319 4,338,376 227 865,258 9,324,180 5,204,328 5,313,527 15 2,534,102 13,051,973 1,481,004 8,853,961 18,821 1,934,208 12,287,994
2008 Julio 4,351,880 4,554,435 212 992,274 9,898,801 5,376,476 5,097,194 15 2,910,499 13,384,185 1,532,328 8,824,498 18,647 2,053,990 12,429,462
Agosto 4,514,946 4,097,798 283 966,851 9,579,878 5,677,158 4,909,818 15 2,991,050 13,578,041 1,545,885 8,786,452 18,522 2,004,595 12,355,454
Septiembre 4,955,191 4,056,729 359 927,186 9,939,465 5,662,034 4,908,947 15 2,944,528 13,515,524 1,771,293 8,912,728 18,469 2,024,101 12,726,592
Octubre 4,605,717 3,927,902 182 959,248 9,493,049 5,604,042 5,210,991 15 2,699,895 13,514,943 1,723,957 9,146,866 18,417 1,980,553 12,869,793
Noviembre 4,464,037 3,838,403 172 1,031,494 9,334,105 5,436,606 5,622,554 15 2,441,137 13,500,312 1,852,850 9,528,637 18,417 1,929,446 13,329,350
Diciembre 4,765,523 3,925,959 183 1,130,695 9,822,359 5,805,925 6,133,991 15 2,447,928 14,387,860 1,834,723 9,751,539 18,391 1,887,677 13,492,331
Enero 5,151,499 3,855,677 186 956,225 9,963,588 5,572,891 6,297,109 15 2,424,889 14,294,904 1,929,624 10,062,233 18,391 1,894,113 13,904,361
Febrero 5,094,980 4,060,659 145 896,752 10,052,537 5,726,470 6,359,109 15 2,369,137 14,454,732 2,238,152 10,304,697 18,391 1,728,531 14,289,771
Marzo 5,074,878 4,262,766 175 766,195 10,104,014 5,405,233 6,558,731 15 2,291,499 14,255,478 2,591,531 10,688,708 18,391 1,671,693 14,970,323
Abril 4,864,762 4,335,037 175 746,711 9,946,685 5,627,877 6,693,510 15 2,035,071 14,356,473 2,682,853 10,941,321 18,391 1,613,966 15,256,530
Mayo 4,859,777 4,458,916 195 659,501 9,978,389 5,377,278 6,867,177 15 1,917,782 14,162,252 2,736,329 11,139,549 18,392 1,555,205 15,449,476
Junio 5,497,218 4,625,549 203 537,275 10,660,245 6,234,633 7,098,254 15 1,677,065 15,009,967 3,048,852 11,341,157 18,392 1,489,235 15,897,636
2009 Julio 5,598,884 4,477,043 219 486,668 10,562,814 6,359,041 7,153,793 15 1,530,469 15,043,318 3,020,589 11,348,701 18,392 1,371,791 15,759,473
Agosto 5,592,302 4,797,191 248 528,373 10,918,113 6,567,814 7,422,530 15 1,418,823 15,409,182 3,185,510 11,292,068 18,392 1,258,467 15,754,437
Septiembre 6,179,197 5,429,322 296 453,937 12,062,752 7,364,972 7,717,447 15 1,333,015 16,415,449 3,490,373 11,201,674 18,342 1,212,920 15,923,309
Octubre 6,657,502 5,320,333 317 363,619 12,341,771 7,214,137 7,908,243 15 1,268,041 16,390,436 4,050,781 11,009,110 18,342 1,187,699 16,265,932
Noviembre 7,205,941 5,349,221 253 385,562 12,940,977 6,849,848 7,957,626 2 1,199,366 16,006,841 4,247,427 10,520,768 18,342 1,148,432 15,934,969
Diciembre 7,447,356 5,369,144 448 363,595 13,180,543 7,183,287 8,032,015 2 1,239,888 16,455,193 5,033,012 10,294,166 18,342 1,060,270 16,405,790
Enero 7,743,254 5,384,456 864 309,228 13,437,803 7,584,682 8,124,851 2 1,279,806 16,989,341 5,165,379 10,279,302 18,342 1,044,951 16,507,975
Febrero 7,934,677 5,456,102 175 218,578 13,609,532 7,862,813 8,447,289 2 1,176,905 17,487,009 5,279,251 10,122,160 18,343 1,022,666 16,442,420
Marzo 7,555,198 5,779,058 169 269,767 13,604,192 8,051,175 8,585,499 2 1,011,257 17,647,934 5,372,704 9,918,654 18,341 988,440 16,298,139
Abril 6,792,009 5,893,899 157 133,570 12,819,635 7,982,212 8,581,199 2 972,084 17,535,497 5,513,330 9,900,068 18,341 964,895 16,396,634
Mayo 7,668,057 5,632,985 188 137,071 13,438,302 8,683,366 8,720,387 2 953,823 18,357,578 5,986,133 10,319,876 17,951 927,508 17,251,468
2010 Junio 7,489,052 5,691,048 421 178,808 13,359,329 8,474,649 8,516,836 2 892,511 17,883,998 6,208,352 10,279,630 17,927 862,578 17,368,487
Julio 7,493,943 5,684,922 148 160,441 13,339,454 8,399,411 8,417,810 2 791,806 17,609,028 6,505,904 10,164,899 17,927 771,826 17,460,557
Agosto 7,542,623 5,572,471 419 154,107 13,269,620 8,553,393 8,499,567 2 780,259 17,833,221 6,815,913 10,073,918 14 704,433 17,594,278
Septiembre 7,592,322 5,753,239 503 66,821 13,412,886 8,654,495 8,604,183 2 730,513 17,989,194 7,483,094 10,018,253 14 698,335 18,199,697
Octubre 7,945,806 5,754,314 326 74,101 13,774,547 8,727,659 8,734,798 2 640,352 18,102,811 7,672,696 9,854,362 14 681,851 18,208,923
Noviembre 8,183,324 5,900,632 369 40,354 14,124,679 9,347,943 8,359,989 2 561,180 18,269,115 8,150,006 9,637,784 14 671,907 18,459,711
Diciembre 9,293,596 5,333,795 374 68,269 14,696,034 10,094,358 6,682,792 2 469,304 17,246,456 8,340,355 9,198,333 14 648,928 18,187,630
Enero 9,315,283 5,461,699 444 15,252 14,792,678 10,099,902 6,858,295 2 350,041 17,308,239 8,550,048 8,867,887 14 601,219 18,019,168
Febrero 9,638,439 5,540,857 471 10,238 15,190,005 10,524,061 6,990,866 2 284,222 17,799,152 8,738,498 8,681,098 14 576,787 17,996,398
2011 Marzo 9,815,474 5,407,103 580 9,411 15,232,568 10,744,600 7,163,158 2 247,314 18,155,075 9,025,005 8,471,281 14 513,227 18,009,526
Abril 8,754,035 5,730,973 270 6,156 14,491,434 10,526,594 7,217,437 2 196,189 17,940,223 9,089,617 8,290,993 11 486,391 17,867,012
Mayo 8,665,261 5,609,616 848 5,265 14,280,990 10,643,224 7,377,874 2 130,427 18,151,527 9,350,146 8,162,956 14 490,039 18,003,155
Junio 9,023,184 5,782,694 168 4,190 14,810,237 11,479,126 7,417,516 2 98,991 18,995,635 9,692,120 8,064,843 14 494,779 18,251,756
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Julio 8,719,053 6,033,682 165 3,405 14,756,305 11,243,834 7,472,582 2 90,659 18,807,077 10,408,727 7,895,344 14 498,297 18,802,382
Agosto 9,316,890 5,899,435 174 3,465 15,219,964 11,978,712 7,328,271 2 75,771 19,382,756 10,977,909 7,781,618 14 498,682 19,258,224
Septiembre 9,313,071 5,745,199 211 3,367 15,061,847 12,604,021 7,305,083 2 47,296 19,956,403 11,779,042 7,607,590 14 501,754 19,888,399
Octubre 9,795,498 5,767,872 247 3,423 15,567,042 12,365,995 7,297,879 2 35,227 19,699,103 12,174,516 7,494,590 14 487,086 20,156,205
Noviembre 10,720,042 5,830,092 337 2,917 16,553,388 12,885,883 7,388,304 2 30,477 20,304,666 12,891,221 7,457,579 11 458,664 20,807,475
Diciembre 11,145,822 5,711,529 306 2,903 16,860,561 13,910,788 7,565,300 2 31,191 21,507,281 13,385,582 7,430,663 11 406,492 21,222,748
Enero 11,243,206 5,508,362 235 795 16,752,598 13,111,123 7,601,696 2 21,734 20,734,554 14,420,740 7,257,223 11 286,729 21,964,703
Febrero 11,430,064 5,639,350 145 365 17,069,924 13,088,580 7,594,229 2 17,974 20,700,785 15,289,050 7,068,797 11 252,405 22,610,262
Marzo 11,615,634 5,956,661 248 338 17,572,881 13,633,698 7,692,784 2 16,879 21,343,362 16,153,688 6,776,893 11 235,651 23,166,243
Abril 11,252,959 6,467,220 149 551 17,720,879 13,708,300 7,673,027 2 14,586 21,395,915 16,513,555 6,434,546 11 206,884 23,154,995
Mayo 11,799,843 6,607,424 234 574 18,408,075 13,842,904 7,665,541 2 15,549 21,523,995 17,248,679 6,086,020 11 166,640 23,501,349
Junio 12,091,501 6,400,637 207 1,078 18,493,423 14,467,622 7,659,060 2 11,752 22,138,436 17,804,700 5,912,713 11 128,569 23,845,992
2012 Julio 11,231,247 6,128,177 230 286 17,359,939 14,463,658 7,640,166 2 10,392 22,114,217 18,371,321 5,824,122 11 63,279 24,258,732
Agosto 11,793,155 6,334,429 181 313 18,128,078 14,820,173 7,557,801 2 9,677 22,387,653 18,539,001 5,626,778 11 51,789 24,217,580
Septiembre 12,122,692 6,199,237 245 426 18,322,600 14,600,592 7,654,580 2 9,266 22,264,440 19,005,442 5,524,942 11 40,636 24,571,030
Octubre 12,188,632 6,652,132 224 840 18,841,828 14,635,696 7,632,448 2 8,336 22,276,482 19,418,999 5,409,645 11 29,241 24,857,896
Noviembre 12,779,847 6,603,549 207 312 19,383,916 15,637,797 7,506,041 2 8,538 23,152,378 20,004,782 5,286,119 11 7,007 25,297,919
Diciembre 14,782,206 6,657,826 141 316 21,440,489 17,461,212 7,620,703 2 8,649 25,090,566 20,529,725 5,169,822 11 6,927 25,706,486
Enero 13,467,936 6,851,564 177 355 20,320,032 17,333,690 7,761,180 2 8,420 25,103,292 21,419,518 5,132,579 11 6,900 26,559,009
Febrero 13,847,805 7,199,303 137 510 21,047,755 17,335,073 7,796,468 2 8,505 25,140,047 21,849,947 5,023,779 11 6,918 26,880,654
Marzo 13,827,982 7,101,172 95 594 20,929,843 17,117,053 7,840,069 2 8,593 24,965,718 22,504,324 4,936,934 11 6,725 27,447,994
Abril 13,006,231 7,204,796 98 590 20,211,715 17,347,597 7,915,790 2 8,948 25,272,337 22,697,907 4,766,102 11 6,785 27,470,804
Mayo 13,218,986 7,319,146 102 306 20,538,540 16,896,131 7,950,314 0 10,642 24,857,087 23,822,548 4,572,378 24 6,534 28,401,485
Junio 14,539,935 7,175,683 230 459 21,716,307 17,521,367 8,023,482 0 9,955 25,554,803 24,153,599 4,334,461 10 6,454 28,494,524
2013 Julio 13,673,738 7,204,148 229 312 20,878,426 18,470,113 8,063,655 0 9,711 26,543,479 24,363,234 4,047,526 10 6,784 28,417,555
Agosto 13,728,667 6,903,615 249 311 20,632,842 19,079,207 8,051,709 0 9,687 27,140,603 24,979,999 3,828,102 17 6,490 28,814,608
Septiembre 14,220,856 7,387,328 316 317 21,608,817 18,926,947 8,067,562 - 9,047 27,003,556 25,851,550 3,642,839 9 6,447 29,500,845
Octubre 14,916,130 7,619,927 305 321 22,536,683 19,507,473 8,134,031 - 8,677 27,650,181 26,145,252 3,693,422 9 6,569 29,745,252
Noviembre 15,357,197 7,688,429 106 381 23,046,113 19,193,282 8,111,694 - 8,214 27,313,190 26,309,786 3,473,498 9 6,336 29,789,630
Diciembre 17,406,163 7,397,578 187 896 24,804,824 22,536,506 8,341,362 - 8,227 30,886,096 26,975,310 3,412,161 9 6,209 30,393,690
Enero 16,780,824 7,318,657 187 318 24,099,986 22,126,349 8,329,535 - 7,754 30,463,638 27,053,441 3,378,490 9 5,832 30,437,772
Febrero 16,815,715 7,125,713 190 397 23,942,015 21,525,248 8,406,719 - 7,757 29,939,723 27,290,253 3,330,472 9 5,823 30,626,557
Marzo 17,370,854 7,389,248 331 368 24,760,801 21,756,563 8,492,226 - 7,875 30,256,664 27,350,806 3,291,256 9 5,779 30,647,850
Abril 16,674,531 7,485,294 174 368 24,160,368 23,193,763 8,582,803 - 8,480 31,785,046 27,445,374 3,234,480 9 5,926 30,685,790
Mayo 16,801,159 7,801,113 88 354 24,602,715 22,584,589 8,643,165 - 10,314 31,238,067 27,783,521 3,082,094 9 5,245 30,870,870
Junio 17,438,799 7,719,963 76 505 25,159,343 22,832,822 8,678,129 - 10,031 31,520,983 28,687,826 2,954,827 9 5,710 31,648,373
2014 Julio 16,912,385 7,480,700 71 261 24,393,417 25,173,406 9,087,857 - 9,878 34,271,141 35,252,049 3,440,058 9 5,095 38,697,211
Agosto 16,794,033 7,249,334 69 265 24,043,701 25,414,210 9,046,255 - 9,638 34,470,104 36,357,290 3,480,897 9 5,455 39,843,652
Septiembre 18,465,428 7,121,467 69 413 25,587,376 26,424,020 9,063,787 - 9,591 35,497,398 37,041,660 3,453,867 9 5,484 40,501,020
Octubre 18,454,766 7,497,541 69 154 25,952,530 27,264,027 9,030,182 - 9,655 36,303,863 38,166,836 3,397,369 9 5,085 41,569,299
Noviembre 20,460,068 7,583,475 196 441 28,044,181 26,854,895 8,978,340 - 9,573 35,842,809 38,883,250 3,349,671 9 5,063 42,237,994
Diciembre 21,275,664 7,747,479 127 167 29,023,438 30,782,000 9,209,140 - 10,453 40,001,593 40,214,053 3,213,280 9 5,046 43,432,389
Enero 20,923,002 7,820,749 91 382 28,744,224 29,139,870 9,290,613 - 10,663 38,441,147 40,796,345 3,151,701 9 5,369 43,953,425
Febrero 20,170,135 7,951,853 69 743 28,122,800 29,522,660 9,295,036 - 9,804 38,827,501 41,389,949 3,134,378 9 4,761 44,529,097
Marzo 20,571,431 8,317,415 69 809 28,889,724 28,570,711 9,383,265 - 9,470 37,963,446 41,592,781 3,105,910 11 4,821 44,703,523
Abril 19,585,397 8,431,159 69 816 28,017,441 29,434,601 9,513,648 - 9,788 38,958,036 41,871,731 3,113,536 11 3,028 44,988,307
Mayo 19,850,040 8,847,601 69 246 28,697,955 30,134,037 9,630,552 - 12,583 39,777,172 43,695,088 3,060,873 11 2,906 46,758,879
Junio 20,858,149 8,619,152 69 706 29,478,076 31,454,679 9,722,898 - 11,135 41,188,712 44,962,527 3,136,346 11 2,807 48,101,690
2015 Julio 18,917,954 8,755,261 69 204 27,673,488 31,363,895 9,723,823 - 11,328 41,099,046 46,353,923 3,151,191 11 2,814 49,507,940
Agosto 19,022,712 8,386,509 69 260 27,409,551 33,229,313 9,961,667 - 10,278 43,201,258 46,676,600 3,097,228 4 3,133 49,776,964
Septiembre 20,001,629 8,591,877 69 216 28,593,790 34,606,929 10,049,718 - 12,602 44,669,249 46,885,626 3,037,669 4 2,957 49,926,256
Octubre 20,509,963 7,976,404 69 213 28,486,648 35,577,736 9,950,305 - 12,700 45,540,742 47,875,450 3,061,456 4 2,959 50,939,869
Noviembre 22,279,574 8,028,095 69 553 30,308,291 36,532,011 9,925,142 - 12,430 46,469,584 47,230,202 3,045,731 4 2,969 50,278,906
Diciembre 24,634,218 8,610,098 69 240 33,244,626 41,722,853 9,966,972 - 12,005 51,701,830 48,319,270 3,053,768 4 2,976 51,376,018
Enero 23,090,179 8,028,995 69 329 31,119,572 38,503,272 10,149,771 - 11,512 48,664,555 48,536,576 2,972,881 4 2,844 51,512,305
Febrero 25,663,476 8,301,949 69 730 33,966,224 36,309,723 10,161,619 - 11,241 46,482,583 48,770,520 2,890,396 12 2,836 51,663,764
Marzo 25,877,206 8,562,078 69 539 34,439,892 35,742,803 10,165,010 - 11,041 45,918,855 49,588,449 2,922,111 12 2,830 52,513,402
Abril 25,687,998 8,070,943 69 229 33,759,238 36,232,280 10,242,097 - 10,983 46,485,360 50,400,201 2,911,949 12 2,820 53,314,982
Mayo 26,776,194 8,401,782 66 241 35,178,283 36,807,099 10,420,599 - 13,443 47,241,141 50,992,905 2,895,648 12 2,858 53,891,423
Junio 25,302,818 7,874,372 66 256 33,177,512 37,246,838 10,423,515 - 10,779 47,681,131 51,541,257 2,848,102 12 2,844 54,392,216
2016 Julio 24,875,866 7,693,265 66 276 32,569,473 36,179,760 10,481,802 - 10,411 46,671,974 52,555,111 2,770,427 12 2,817 55,328,367
Agosto 25,081,989 7,581,671 66 299 32,664,025 36,142,637 10,536,358 - 10,981 46,689,977 53,728,210 2,751,522 12 2,826 56,482,570
Septiembre 24,774,145 7,582,085 66 326 32,356,623 36,481,534 10,516,151 - 10,864 47,008,549 54,728,704 2,792,658 12 2,717 57,524,091
Octubre 25,558,734 8,010,955 66 358 33,570,113 36,104,504 10,551,129 - 10,606 46,666,239 55,301,037 2,730,528 12 3,049 58,034,626
Noviembre 25,240,754 7,693,612 66 359 32,934,790 35,770,371 10,528,523 - 6,889 46,305,784 56,558,047 2,680,146 12 3,056 59,241,260
Diciembre 25,791,467 7,289,045 66 592 33,081,171 36,747,634 10,724,604 - 5,872 47,478,109 57,240,768 2,653,739 10 2,539 59,897,056

Fuente: BCB (2018) y UDAPE (2018).
Nota: no incluye depésitos de gobierno.
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ANEXO B - DEPOSITOS EN ME RESPECTO A TOTAL DE DEPOSITOS Y TASA DE
DEVALUACION

DME/M’3 DIF TC TC PARALELO

PERIODO (%) TASA DEV (%) CAMBIARIO | VENTA COMPRA | TC VENTA

(Bs) (Bs) (Bs) (Bs)

Enero 71.67% 0.42 0.02 6.02 6.00 6.03

Febrero 71.54% 0.54 0.02 6.05 6.03 6.06

Marzo 71.85% 0.59 0.02 6.08 6.06 6.09

Abril 71.73% 0.53 0.02 6.12 6.10 6.13

Mayo 71.56% 0.52 0.02 6.15 6.13 6.16

2000 Junio 71.40% 0.48 0.02 6.18 6.16 6.19

Julio 71.04% 0.48 0.02 6.21 6.19 6.22

Agosto 71.37% 0.50 0.02 6.24 6.22 6.25

Septiembre 71.05% 0.52 0.02 6.27 6.25 6.28

Octubre 71.24% 0.50 0.02 6.30 6.28 6.31

Noviembre 71.23% 0.55 0.02 6.34 6.32 6.35

Diciembre 69.58% 0.67 0.02 6.38 6.36 6.39

Enero 70.40% 0.60 0.02 6.42 6.40 6.43

Febrero 70.30% 0.37 0.02 6.44 6.42 6.45

Marzo 70.57% 0.55 0.02 6.48 6.46 6.49

Abril 69.58% 0.52 0.02 6.51 6.49 6.52

Mayo 70.08% 0.44 0.02 6.54 6.52 6.55

2001 Junio 69.32% 0.66 0.02 6.58 6.56 6.59

Julio 68.48% 0.78 0.02 6.63 6.61 6.64

Agosto 68.32% 0.78 0.02 6.68 6.66 6.69

Septiembre 67.93% 0.56 0.02 6.72 6.70 6.73

Octubre 66.98% 0.63 0.02 6.76 6.74 6.77

Noviembre 67.49% 0.67 0.02 6.81 6.79 6.82

Diciembre 65.25% 0.24 0.02 6.83 6.81 6.84

Enero 66.95% 0.67 0.02 6.87 6.85 6.88

Febrero 66.42% 1.12 0.02 6.95 6.93 6.96

Marzo 66.42% 0.83 0.02 7.01 6.99 7.02

Abril 66.54% 0.70 0.02 7.06 7.04 7.07

Mayo 65.56% 0.21 0.02 7.07 7.05 7.08

2002 Junio 65.13% 0.98 0.02 7.14 7.12 7.15

Julio 64.99% 0.87 0.02 7.20 7.18 7.21

Agosto 65.11% 0.92 0.02 7.27 7.25 7.28

Septiembre 65.68% 0.79 0.02 7.33 7.31 7.34

Octubre 66.62% 0.76 0.02 7.38 7.36 7.39

Noviembre 66.41% 0.56 0.02 7.42 7.40 7.43

Diciembre 64.73% 0.67 0.02 7.47 7.45 7.48

Enero 66.29% 0.78 0.02 7.53 7.51 7.54

Febrero 65.26% 0.39 0.02 7.56 7.54 7.57

Marzo 65.15% 0.35 0.02 7.59 7.57 7.60

Abril 65.02% 0.29 0.02 7.61 7.59 7.62

Mayo 64.82% 0.11 0.02 7.62 7.60 7.63

2003 Junio 64.04% 0.38 0.02 7.65 7.63 7.66

Julio 63.98% 0.43 0.02 7.68 7.66 7.69

Agosto 64.02% 0.43 0.02 7.71 7.69 7.72

Septiembre 64.06% 0.39 0.02 7.74 7.72 7.75

Octubre 62.22% 0.24 0.02 7.76 7.74 7.77

Noviembre 62.38% 0.19 0.02 7.78 7.76 7.79

Diciembre 61.47% 0.48 0.02 7.81 7.79 7.82

Enero 63.20% 0.49 0.02 7.85 7.83 7.86

Febrero 62.17% 0.13 0.02 7.86 7.84 7.87

Marzo 63.04% 0.42 0.02 7.89 7.87 7.90

Abril 62.05% 0.09 0.02 7.90 7.88 7.91

Mayo 62.24% 0.17 0.02 7.92 7.90 7.93

2004 Junio 60.35% 0.15 0.02 7.93 7.91 7.94

Julio 59.45% 0.17 0.02 7.94 7.92 7.95

Agosto 59.42% 0.29 0.02 7.96 7.94 7.97

Septiembre 58.88% 0.35 0.02 7.99 7.97 8.00

Octubre 58.11% 0.31 0.02 8.02 8.00 8.03

Noviembre 57.96% 0.26 0.02 8.04 8.02 8.05

Diciembre 55.99% 0.15 0.02 8.05 8.03 8.06

Enero 59.04% 0.20 0.02 8.07 8.05 8.08

Febrero 58.80% 0.11 0.02 8.07 8.05 8.08

2005 Marzo 58.73% 0.22 0.02 8.09 8.07 8.10

Abril 58.22% 0.10 0.02 8.10 8.08 8.11

Mayo 58.02% 0.02 8.10 8.08 8.11
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Junio 57.26%
Julio 56.69% 0.06 882 Ség 5,00 510
Agosto 56.45% 0.06 0'06 8' 5.0 508
Septiembre 55.89% 0.07 0.06 8.09 500 507
Octubre 54.95% 0.05 0.0 o 500 506
Noviembre 54.40% . o 506 500 508
Noviembrs o4 40% 0.08 8.08 8.00 8.05
Dicten 21.85% 0.08 8.08 8.00 8.06
Febrero 52.60% 0.08 882 gg? 759 5,08
Marzo 52.36% 0.04 0'09 8' O 5.0
Abril 51.56% 0.01 0'08 - O 50
s 21.56% oL o. 8.07 7.97 8.05
My e . .10 8.06 7.96 8.03
2006 qun o 0.10 8.06 7.96 8.0
47.95% o
Agosto 48.34% 0.05 818 2'06 O 5.0
Septiembre 48.24% 0.07 0'10 o e 5os
Septien 25.24% . . 8.05 7.95 8.01
L e L 0.10 8.05 7.95 8.01
Diciembre 45.82% 0.14 818 285 o 500
Enero 46.74% 0.29 0'10 o T oo
Febrero 46.92% 0.13 0-10 501 o ro8
Marzo 47.08% 0.19 O- 7o o T
e B . O.io 7.99 7.89 7.95
Mayo 46.49% 0.16 O-lg O O roa
S e . . 7.98 7.88 7.94
2007 _ 0.21 0.10 7.96 7.86
Julio 44.73% 0.63 0.10 o
Agosto 42.48% 0.91 0'10 o e T
Septiembre 41.82% 0.35 0'10 ;.84 o e
Octubre 41.10% 0.15 0-10 5 o o
Noviembre 39.65% 0.58 0'10 ;.80 g L
Diciembre 36.80% 0.76 0-10 7-75 O s
Enero 37.62% 0.54 0'10 7.69 res e
Febrero 36.66% 0.76 0.10 7'65 T e
Marzo 36.01% 0.57 0-10 = e e
Abril 34.65% 1.29 O'lO e o e
Mayo 33.87% 1.45 0- o e e
A S . .10 7.35 7.25 7.32
2008 ‘ () 1.06 0.10 7.27 7.17
Julio 31.20% 1.23 0.10 e
Agosto 29.90% 0.91 0.10 i ot 706
Septiembre 29.63% 0.33 0.10 ;.ll 565 o
Octubre 30.67% 0.25 0-10 o S o O
Noviembre 31.79% 0.03 0.1 o S L%
Diciembre 31.63% . 10 o S o
Dicten 31.53% 0.10 7.07 6.97 7.09
e = 0.10 7.07 6.97 7.08
Febre 33.20% 0.10 7.07 6.97 7.08
e S 0.10 7.07 6.97 7.08
s S1.90% 0.10 7.07 6.97 7.08
2009 Junio 35.08% 818 o S o
Julio 34.87% - o S Lo
Adosio SA.81% 0.10 7.07 6.97 7.08
A bre S 0.10 7.07 6.97 7.08
Octubre 34.03% 610 o S O
octubre _ 39.90% 0.10 7.07 6.97 7.08
Diciembre 31.60% 610 o S o
Dicten 31.50% 0.10 7.07 6.97 7.08
Enero_ SL.58% 0.10 7.07 6.97 7.08
Febre SL.12% 0.10 7.07 6.97 7.08
M 3200 0.10 7.07 6.97 7.08
s 32.29% 0.10 7.07 6.97 7.07
2010 Junio 32.12% 818 e S e
Julio 31.76% ) o Sy o
Adosio SL76% 0.10 7.07 6.97 7.07
A e SLa0% 0.10 7.07 6.97 7.07
Octubre 30.80% 610 o S o
Noviembre 29.62% 0.03 818 ;.07 S o
Diciembre 25.14% 0.28 0-10 7-07 S o o
Enero 25.56% 0.11 0-10 o S on O
Febrero 25.43% 0.19 0.10 L% 505 o
2011 Marzo 25.11% 0 é8 0'10 o S Lo
Abril 25.49% 0 21 0.10 556 55 558
Mayo 25.20% 0 64 0'10 2% S50 S8
. . 6.99 6.89 6.98
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Junio 24.56% | - 0.13 0.10 6.98 6.88 6.96
Julio 24.50% | - 0.07 0.10 6.98 6.88 6.95
Agosto 23.54% | - 0.09 0.10 6.97 6.87 6.94
Septiembre 22.77% 0.10 6.97 6.87 6.94
Octubre 22.40% 0.10 6.97 6.87 6.94
Noviembre 21.92% | - 0.14 0.10 6.96 6.86 6.92
Diciembre 20.85% | - 0.00 0.10 6.96 6.86 6.93
Enero 20.67% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.95
Febrero 20.44% 0.10 6.96 6.86 6.95
Marzo 20.16% 0.10 6.96 6.86 6.96
Abril 20.21% 0.10 6.96 6.86 6.96
Mayo 19.73% 0.10 6.96 6.86 6.96
2012 Jur_]io 18.99% 0.10 6.96 6.86 6.96
Julio 18.66% 0.10 6.96 6.86 6.96
Agosto 18.32% 0.10 6.96 6.86 6.96
Septiembre 17.98% 0.10 6.96 6.86 6.96
Octubre 18.00% 0.10 6.96 6.86 6.96
Noviembre 17.36% 0.10 6.96 6.86 6.96
Diciembre 16.29% | - 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Enero 16.82% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Febrero 16.98% 0.10 6.96 6.86 6.97
Marzo 16.79% 0.10 6.96 6.86 6.97
Abril 16.79% 0.10 6.96 6.86 6.97
Mayo 16.56% 0.10 6.96 6.86 6.97
2013 | i XA 010 o6 e85 So7
ulio 72% . . . .
Agosto 15.17% 0.10 6.96 6.86 6.97
Septiembre 15.20% 0.10 6.96 6.86 6.97
Octubre 15.09% 0.10 6.96 6.86 6.97
Noviembre 14.94% 0.10 6.96 6.86 6.97
Diciembre 13.81% | - 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Enero 13.99% 0.10 6.96 6.86 6.97
Febrero 13.94% 0.10 6.96 6.86 6.97
Marzo 14.11% 0.10 6.96 6.86 6.97
Abril 14.10% 0.10 6.96 6.86 6.97
Mayo 14.22% 0.10 6.96 6.86 6.97
2014 i 447 010 o6 e85 So7
ulio 42% . . . .
Agosto 14.13% 0.10 6.96 6.86 6.97
Septiembre 13.69% 0.10 6.96 6.86 6.97
Octubre 13.63% 0.10 6.96 6.86 6.97
Noviembre 13.35% 0.10 6.96 6.86 6.97
Diciembre 12.58% 0.10 6.96 6.86 6.97
Enero 12.90% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Febrero 13.02% 0.10 6.96 6.86 6.97
Marzo 13.35% 0.10 6.96 6.86 6.97
Abril 13.48% 0.10 6.96 6.86 6.97
Mayo 13.47% 0.10 6.96 6.86 6.97
2015 |30 T3.29% 010 696|685 597
ullo . (] . . . .
Agosto 13.03% 0.10 6.96 6.86 6.97
Septiembre 12.96% 0.10 6.96 6.86 6.97
Octubre 12.36% 0.10 6.96 6.86 6.97
Noviembre 12.22% 0.10 6.96 6.86 6.97
Diciembre 11.61% | - 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Enero 11.78% 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97
Febrero 11.91% 0.10 6.96 6.86 6.97
Marzo 12.07% 0.10 6.96 6.86 6.97
Abril 11.76% 0.10 6.96 6.86 6.97
Mayo 11.93% 0.10 6.96 6.86 6.95
2016 |30 T 010 696|688 596
ulio . 0 . . . .
Agosto 11.44% 0.10 6.96 6.86 6.97
Septiembre 11.38% 0.10 6.96 6.86 6.97
Octubre 11.49% 0.10 6.96 6.86 6.97
Noviembre 11.25% 0.10 6.96 6.86 6.97
Diciembre 10.81% | - 0.00 0.10 6.96 6.86 6.97

Fuente: BCB, 2018 y UDAPE, 2018.
Nota: no incluye depésitos de gobierno.
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ANEXO C - EVOLUCION DE LA INFLACION ACUMULADA A 12 MESES (EN

PORCENTAJE)
o Evolucion de la inflacion acumulada a 12 meses
ANO .
(En porcentaje)
1981 25.12
1982 296.54
1983 330.1
1984 2,198.33
1985 8,173.33
1986 65.9
1987 10.71
1988 21.47
1989 16.56
1990 18.03
1991 14.53
1992 10.46
1993 9.3
1994 8.52
1995 12.58
1996 7.95
1997 6.73
1998 4.39
1999 3.13
2000 3.41
2001 0.92
2002 2.45
2003 3.94
2004 4.62
2005 491
2006 4.95
2007 11.73
2008 11.85
2009 0.26
2010 7.18
2011 6.9
2012 4.54
2013 6.48
2014 5.19
2015 2.95
2016 4

Fuente: BCB — indicadores de inflacion, 2018.



