Breve Resena de la
Historia Monetaria
de Bolivia

De los tiempos
prehispanicos a los tiempos
del Presidente Evo Morales

Gabriel Loza Telleria

BANCO CENTRAL DE BOLIVIA






Breve reseNa monetaria
de Bolivia:

De los tiempos
prehispanicos a los
tiempos del Presidente
Evo Morales

Gabriel Loza Telleria



Este trabajo corresponde a la parte elaborada por el autor para la
Historia Monetaria de Bolivia (Tomos | y II), del Banco Central de Bolivia.

Banco Central de Bolivia

ISBN: 4-1-185-15

Depodsito Legal: 978-99974-50-57-9

Impreso en La Paz-Bolivia

Ano 2015



DIRECTORIO

Marcelo Zabalaga Estrada
PRESIDENTE A.l.

Directores

Reynaldo Yujra Segales

Abraham Pérez Alandia

Alvaro Rodriguez Rojas
Ronald Polo Rivero

Sergio Velarde Vera






PRESENTACION

on el fin de producir un texto que rescate toda la Historia
C Monetaria de Bolivia, desde tiempos anteriores a la Colonia hasta
el presente, el Banco Central de Bolivia (BCB) tomd la decisiéon, en
2011, de llevar a cabo un proyecto bajo ese mismo denominativo,
con la finalidad de aportar mediante la investigacién documental al
conocimiento monetario de nuestro pafs.

Para elaborar los documentos histéricos de cada una de las etapas
delimitadas previamente por la institucion, el BCB invitd a seis
investigadores reconocidos por su trayectoria: Carmen Loza,
Clara Lopez, Esther Aillén, Gustavo Rodriguez, Oscar Zegada
y Gabriel Loza. Los documentos resultantes de la investigacion
fueron analizados por servidores publicos del BCB, asi como por
otros historiadores y economistas que contribuyeron con sus
comentarios: Alexis Perez, Amilkar Acebey, Anna Guiteras, José
Peres-Cajias, Juan Jauregui, Maria Luisa Soux, Mary Money, Pablo
Quisbert y Raul Reyes.

En el proyecto participaron también autoridades, ejecutivos vy
servidores publicos del BCB; se desarrollaron talleres para delimitar los
periodos histéricos y las caracteristicas de la investigacién. Asimismo,
la Biblioteca Casto Rojas del BCB fue dotada de libros especificos
con el fin de contribuir al proyecto con fuentes histéricas fidedignas,
habiéndose logrado la elaboracién de un Catédlogo Especializado de



PRESENTACION

124 publicaciones que contienen material sobre historia monetaria de
Bolivia desde 1800 hasta la actualidad.

La labor editorial de unificacion de los documentos para lograr un
texto y un estilo semejantes fue realizada por Gabriel Loza Telleria,
ex Presidente del BCB, quien incorpord graficos, cuadros, datos
estadisticos e imagenes necesarias para lograr una mejor comprension
a partir de estilos diferentes.

El resultado del proyecto se presenta mediante la publicacién de los
dos tomos de “Historia Monetaria de Bolivia”, el primero de los cuales
abarca desde la pre-colonia hasta 1875y el segundo de 1875 a 2013.
Adicionalmente Gabriel Loza Telleria, con base en los documentos de
investigacion, elaboré un resumen de la historia monetaria del pais,
en el que se incluye una seccion de analisis econdmico y monetario
de cada periodo, incorporando cuadros, graficos e imagenes que
permiten complementar el contenido para una mejor comprension;
trabajo titulado “Breve Resefia de la Historia Monetaria de Bolivia”.

De esta manera, esperamos contribuir al conocimiento de la economia
en nuestro pais, en una materia algo especializada, que es la historia
de la moneda y su circulacion.

La Paz, Diciembre de 2015.
Marcelo Zabalaga Estrada

Presidente a.i.
Banco Central de Bolivia
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1. La moneda en tiempos prehispanicos:

SISTEMA PREMONETAL

Antes de la llegada de los espafioles a la regidon andina en el
sentido amplio, conformada por los territorios que conformaban el
Tahuantinsuyo, existid un sistema mercantil simple pre capitalista
entendido “como un sistema de relaciones cuyos movimientos estan
dirigidos hacia el valor de uso de las mercancias y, por tanto, el
objetivo del sistema no parece ser la auto valorizacién de valor sino la
satisfaccion de necesidades” (Roblez-Baes, 1994).

La produccion simple de mercancias en transicion', puesto que
no existia plenamente el trabajo libre sino una mezcla de trabajo
obligatorio y trabajo para la comunidad, comprendia mecanismos de
intermediacion o de intercambio de los bienes en circulacidon, como
son los mindaldes o mercaderes-traficantes dedicados exclusivamente
a actividades comerciales con un componente politico y los kallawayas
que intercambiaban conocimientos y bienes asociados con el universo
ritual, que se examinan en el capitulo I. El mercado como lugar fisico
o no del intercambio de productos existié bajo la forma del tianguez,

1 Segun Mandel (1969), “cuando la produccion simple se desarrolla nos en-
contramos ante productores liberados de toda subordinacion a una organi-
zacion social colectiva”.
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que se asentaba sobre las plazas en la época precolombina, como
un espacio de intercambio de origen preinca que incluso sobrevivié
durante la colonia.

En el mundo andino, como sefiala la autora del capitulo 1, existieron
mercados en un concepto amplio, entendidos como cualquier espacio
donde se realizan transacciones de bienes. El mercado no hacia
referencia directa al lucro, sino simplemente al acuerdo mutuo en el
marco de las transacciones y ademas era un ambiente social.

El gran flujo de mercaderes y bienes, de diversos origenes étnicos,
zonas y regiones muestra que hubo excedentes constantes que
se inicidé con el trueque y posteriormente se desarrolld en forma
de monedas-mercancias dandose un cambio desarrollado y un
intercambio permanente. El trueque reproduce la férmula M - M,
mercancia por mercancia, pero cuando los cambios trascienden las
relaciones de pocos productos se requiere un equivalente general. Con
el dinero mercancia se pasa a la fase que reproduce la férmula M-D-M;
donde M — D representa la venta de mercancia, y D — M la compra. El
dinero solo cumplia el rol de intermediario del cambio. El cambio de
mercancias adopto la forma de circulacién de mercancias, y el dinero
cumplia la funcién para la adquisicion de valores de uso, un elemento
subordinado, un instrumento de la circulacién de mercancias [Mandel,
1969, Tl, p.74]. No aparece la plusvalia sino el plus producto.

M D M
N ——>

Mercancia Dinero Mercancia Mercancia

El dinero mercancia es aquella clase de dinero cuyo valor
fundamentalmente proviene del bien del cual se compone y consiste
en bienes u objetos que tienen valor por si mismos, valor de uso, pero
asumen un valor de cambio al ser utilizado como moneda. Los productos

14
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valian por su utilidad y las necesidades que satisfacian. Ejemplos de
bienes que han sido utilizados como medio de intercambio, fueron el
oro, la plata, el cobre, la pimienta, la sal (de donde viene la palabra
salario). El dinero mercancia es una fase superior al trueque pero
todavia una fase previa a la plena circulacion del dinero. En el periodo
precolombino no existi6 un equivalente general, sino equivalentes
locales que eran las mercancias locales.

En el caso andino, los equivalentes parciales, no generales, asumieron
objetos ornamentales o bienes de uso ceremonial como el mullu o
caracolas (Spondylus) y bienes con valor de uso, Utiles como el aji y
la coca’. Mandel (1969) sefiala que la concha cauri alcanzé amplia
circulacion desde China, islas del Pacifico, Africa e incluso el Nuevo
Mundo. Estos equivalentes parciales fueron también denominados
“monedas de la tierra” en la Cédula de Felipe lll de 1618, se reconocid
su existencia aun en el periodo colonial. No tenian un sistema de
equivalencias sino que incluso su poder adquisitivo se daba en la
misma negociacion mediante gestos y sefales seguin los comentaristas
de la época. Se han distinguido cuatro monedas mercancias: el mullu o
Spondylus, la chaquira, el aji y la coca. Tardiamente aparecio¢ el signo-
metalico en forma de hachitas de cobre con simbolos fijos y amplia
circulacién en la costa nor-central y sierra septentrional del Perd, pero
no fueron dinero propiamente tal porque no eran metales sellados
que otorgan fijeza de valor (tasacion) y pureza (garantia publica) como
ocurrié en Asia en el siglo VII.

Con diferentes monedas-mercancias no se puede hablar de una oferta
monetaria prehispanica. La cantidad de moneda mercancia, por ejemplo
la coca vy el aji, dependia fundamentalmente de las condiciones de la
oferta del producto; si bajaba su producciéon aumentaba el precio o poder

2 Por ejemplo en la antigliedad, la rupia significaba rebafio en sanscrito o
gemel que es camello en hebreo, pero también sindnimo de dinero.

15
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adquisitivo de otra mercancia y viceversa. Si aumentaba la demanda por
coca aumentaba su poder adquisitivo de otras mercancias. Condiciones
adversas climaticas como sequias e inundaciones provocaban shocks
adversos en la cantidad del dinero-mercancia. Lo mas curioso es que
el oro y la plata, como el cobre, no fueron moneda mercancia como
en otras partes del mundo, puesto que fueron demandados para fines
ceremoniales y su posesion tenia valor religioso o de poder politico, pero
nunca fueron medios de intercambio, aunque si de acumulacion. Se
dice que antes de la llegada de los espafioles ya se conocia la plata del
cerro de Potosi pero su valor era de uso y ceremonial.

Hubo una contabilidad andina, aunque no en un equivalente general,
gue tuvo varios siglos de desarrollo representada por los quipucamayos,
quienes a través de la yupana y del quipu lograron una eficiente
administracién durante el incanato. Los quipucamayos fueron los que
proporcionaron informacion histérica y estadistica de la produccién del
incanato pero no monetaria.

2. El sistema mercantil y el bimonetarismo

El sistema dominante en Espafia durante los Reyes Catélicos era un
sistema mercantilista caracterizado por la intervencion del Estado en la
economia, el monopolio colonial del comercio mediante la reserva del
mercado o monopolio comercial de las Indias para Castilla centralizado
en la Casa de Contratacion de Sevilla desde 1503, la aplicacion de
barreras aduaneras y prohibiciones a las importaciones para proteger
la produccién nacional de la competencia de los productos extranjeros
con el objetivo de aumentar el poder del Estado, y en particular las
reservas de oro y plata.

Con el descubrimiento de América, la circunnavegacion del Africa y
el contacto maritimo con India, China y Japén se da una expansion
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del comercio, denominada revolucién comercial, la cual solo pudo
darse por los metales preciosos de oro y plata de las colonias, dada la
insuficiencia de numerario en Europa. Asi decia Adam Smith:

“El descubrimiento de América y el paso a las Indias orientales
por el Cabo de Buena Esperanza, son los dos sucesos mas
grandes e importantes que se registran en la historia del mundo.
...uno de los principales efectos de aquellos descubrimientos ha
sido elevar el sistema mercantil a un grado de altura y esplendor
a que naturalmente no hubiese llegado de otro modo” [Smith,
1983, Tll, pp.403 y 404].

Charcas recibié de la metropoli Espafa, como expresiéon del dominio
del soberano, que tenia entre otras funciones la de acunar las monedas,
el sistema monetario colonial espafol que regia la peninsula, aunque
en forma desordenada y con diferentes denominaciones de monedas y
equivalencias, que se complicé aun mas con el Nuevo Mundo:

“piezas de nombre, cufio y valores diferentes engrosaron la ya
larga lista de monedas antiguas y las relaciones entre todas ellas
se hicieron distintas” [Garcia Martinez, p.349].

Adicionalmente se daban frecuentes modificaciones impuestas por
reglamentos y por usos y costumbres en un contexto de un sistema de
cuentas no decimal, que no facilitaba el intercambio y las transacciones
menores.

El sistema monetario colonial o sistema monetario castellano, estuvo
basado directamente en la célebre Pragmatica de los Reyes Catodlicos,
dada en 1497, Pragmatica de Medina del Campo, que estuvo vigente
por mas de doscientos anos, que termind con las cecas particulares.
Determiné acufiar monedas de oros de buena ley, llamados por esta
circunstancia “excelentes” o escudos, reales de plata, monedas de
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vellén o blancos que eran una amalgama de cobre y plata con bajo
contenido. Las monedas de plata y de oro tomaron como referencia
y sustituyeron a las unidades monetarias que regian el comercio
internacional: el real respecto al thaler aleman y el excelente respecto
al ducado veneciano y al florin florentino.

Este sistema se caracterizaba por la circulacion de dos metales, el
llamado bimonetarismo, el cual es una politica monetaria que se
caracteriza, ademas por utilizar dos metales, oro y plata, por la
acufacion ilimitada o libre emision en funcion de la capacidad de las
cecas o casas de moneda. Define el tipo de cambio por ley, en funcién
del peso: determinada cantidad de plata equivaldra a una onza de oro,
tipo de cambio que no tiene por qué reflejar la abundancia relativa de
cada uno de estos metales preciosos. En el caso espafnol se establece
una relacion fija entre el oro y la plata (una pieza de oro por diez y
seis de plata o 1/16), segun una relacion de peso y valor fijado por la
autoridad gubernativa. El Estado acufiaba y declaraba su circulacion
forzosa y poder liberatorio ilimitado. Existian monedas fraccionadas
de piezas de cobre que no circulaban con su valor metalico ni tenfan
poder liberatorio ilimitado.

Hasta mediados del siglo XVII se aplicd el bimetalismo espafiol
antiguo que permitia que la relacion entre oro y la plata variara
imponiendo una nueva relacion de uno de los metales, por ejemplo
la plata respecto a un maravedi, que era tanto una moneda de
curso legal como una unidad de cuenta. El poder adquisitivo de
cada moneda estaba determinado por su valor en la unidad de
cuenta castellana el maravedi. Ese valor lo establecia la Corona
como autoridad monetaria, se expresaba siempre en unidades de
cuenta, nunca en gramos de plata. Asi tenemos en resumen las
siguientes equivalencias:

18
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2 blancas=1 maravedi (reinado de Felipe II)
272 maravedis = 1 Peso
34 maravedis = 1 real de plata
16 reales de plata = 1 escudo de oro

Para la determinacion de la medida de pureza o contenido fino se
utilizaba el “marco de plata”, el “dinero (Ds.)” y el “grano (Gs.)". De
acuerdo a la Real Pragmatica de Medina del Campo, la ley de un marco
de plata acufiado “debia ser de 11 dineros 4 granos” equivalentes al
sistema milésimal actual, equivalente a 930,55 de plata pura [Oropeza,
2013, p.48].

En los hechos fue un sistema monetario predominantemente basado
en monedas de plata. El real espafiol era una moneda de plata de
3,35 “granos” que empezd a circular en Castilla en el siglo XIV y fue
la base del sistema monetario espafiol hasta mediados del siglo XIX.
A partir del aflo 1497 tenia un valor de 34 maravedies. En ese mismo
afno, la emitida por los reyes Isabel | de Castillay Fernando Il de Aragén
establecia en detalle el peso y la cantidad de plata que debia poseer el
real acufado, ademas de ordenar la presencia de la sigla del ensayador
respectivo en cada moneda, asi como la sigla de la ceca donde fue
acufada. Su cambio en época de Felipe Il era de 1 real de plata por
34 maravedies y, a su vez, 1 escudo de oro por 16 reales de plata. Los
multiplos eran las monedas de 2 reales, 4 reales y la conocida y famosa
pieza de 8 reales o «real de a 8», que equivalia a 272 maravedis,
relacion que irfa a mantenerse en la Bolivia postcolonial hasta 1863.

En 1535 se decidié en Espafa acufar iguales piezas monetarias en
ambos lados del Atlantico con el fin de unificar el sistema monetario
colonial, “decretandose la acufacion en América de monedas de plata
y vellén de los mismos valores y denominaciones que en la Peninsula”
[Céspedes del Castillo, 1992, p.166]. Estas monedas eran producidas
y con igual o similar impronta en gran cantidad durante los siglos XVI,

19
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XVII'y XVIII, no sélo en las cecas de la misma Espafia sino también en
sus colonias americanas, como en las cecas de México (1535), Santo
Domingo (1542), Lima (1568), Potosi (1575), Bogota (1626), Popayan
(1729), Guatemala (1731) y Santiago de Chile (1743). La abundancia
de cecas en diversos lugares y la adecuada ley de plata de sus productos
generaron que el real espafiol fuese una moneda frecuente de hallar
en los mercados mundiales en el periodo entre 1600 y 1800, utilizado
comunmente como dinero circulante, adquiriendo el caracter de una
divisa internacional.

Cuadro 1
UNIDADES MONETARIAS EN LA COLONIA

PESO REAL GRANO MARAVEDI
1 8 96 272
1 12 34
1 2,83
1

Fuente: Garcia B. (1968).

La relacién centro-periferia colonial fue simple: la Corona Espafola
estaba interesada en la extraccion del excedente, para lo cual
conformé una numerosa y organizada burocracia que se encargaria de
recolectar y enviar las ingentes riquezas de las Colonias para solventar
sus gastos, la mayoria suntuarios. Las colonias americanas fueron
siempre vistas so6lo como proveedoras de riquezas, en el caso de
Charcas principalmente plata. La Politica Fiscal era dirigida por el rey,
apoyado por el Real Consejo de Indias del cual dependia el virrey, en
las Colonias. Los principales impuestos coloniales fueron los siguientes:

e Monopolios Estatales
—  Azogue. Estuvo destinado a subsidiar la produccién de plata.
—  Otros. Tabaco, papel sellado, pélvora, brea, sal y el estanco
de soliman.
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b Tasas

—  El derecho al Ensaye. Consistia al 1.5% sobre las barras de plata
destinado a solventar este servicio.

—  El derecho de acufacion o de sefioreaje, equivalia a un real por cada
marco de plata, del cual se acufaban 67 reales.

e Regalias

—  Los quintos. Eran los impuestos que correspondian a la quinta parte de
lo que se recaudaba de los tesoros del Imperio (minerales exportados),
0scil6 entre el 2% al inicios del Virreinato hasta el 11.5 % a finales del
mismo.

—  El quinto real. Correspondia a la quinta parte de todo lo obtenido
durante la guerra de la conquista en América. Este dinero era enviado
directamente al rey. Posteriormente se convirtid en el derecho del
soberano a percibir el 20% de los metales producidos en territorio
americano. Si la plata habia sido labrada en forma de vajilla o adornos,
solo se pagaba el diezmo minero (10%). Esta practica se extendio
durante el siglo XVIII debido a la disminucion de la produccién minera.
la disminucion de la produccién minera

Aqui aparece el concepto de “sefioreaje”, el cual es muy utilizado en
la literatura monetaria, siendo la utilidad que percibia la autoridad
de las casas de moneda por razén de acufar una pieza cuyo valor
intrinseco era menor al nominal. En la actualidad se aplica al papel
moneda por el hecho de que “producir” dinero puede constituir
para el Banco Central una fuente de ingresos. También se refiere
al seforeaje como un “impuesto de la inflacion”, en la medida
que los que tienen el dinero en existencia pierden valor debido a
un incremento del circulante, ante una mayor emision, transfiriendo
parte del valor al emisor.

Durante la Conquista se tuvo que transar inicialmente con las
monedas procedentes de Espafa, asi los primeros reales que corrieron
en América, fueron acuiados en Sevilla, y remitidas a la Isla Espafola,
en 1505, pero ante su escasez se procedié a fundir el oro y la plata
apropiada y extraida. Asi:
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“En los primeros tiempos de la conquista, se contrataba en
tejos, y en el Perd, los de oros eran conocidos con el nombre
de barretones. Carlos V dispuso, en 1535, “que el oro o plata
que se funda, se marque en el tejo o barretdn, por la ley que
tenga y que por aquel precio corra y pase”. Esta pragmaética
fue ratificada en 1551 y recordada por Felipe Il en 1578. Estos
barretones o tejos, dieron lugar, mas tarde, a la denominacion
de “pesos oro”, moneda de cuenta que durante mucho tiempo
se utilizé en las contrataciones” [Gill (s/f), p.1].

Un aspecto que no paséd desapercibido para los conquistadores, que
afanosos de conseguir oro, contemplaron que para los indigenas, el
nacar rojo intenso del Spondylus era mas importante, intercambiaban
conchas extraidas por los espafioles por oro de las montafas andinas.
Adicionalmente, como los indigenas tuvieron desconfianza de las
monedas espafnolas mantuvieron el trueque y las monedas de la tierra.
Es decir hubo una coexistencia entre el bimonetarismo, trueque y
monedas de la tierra hasta fines del siglo XIX.

Sin embargo, en la region de Charcas la plata iba a ser el metal
preferido con el descubrimiento de Porco en 1536 y del Cerro Rico de
Potosi en 1545. Los espafioles en Charcas hasta la creacion de la Casa
de la Moneda en 1575 por el Virrey Toledo, utilizaron inicialmente los
reales acufiados en la ceca de Sevilla en 1505 marcados con la letra F
de Fernando de Aragén e inclusive los de la Ceca de Santo Domingo.
Empero, era tal la cantidad de plata y la escasez de moneda acufada
que transaban con trozos de metal y barras fundidas, practica que
continuaria incluso después de la creacion de la cecas de Limay Potosi.
En el Pert se hicieron, segun Dargent (2006), “discos de plata con un
peso aproximado de ocho tomines y en ellos se estampd una cruz en
cada lado” y recién en 1568 empez6 a acufar la ceca de Lima con una
cantidad anual de 10 mil marcos de plata. El Virrey Toledo en 1572
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ordend el traslado a la ciudad de La Plata e inmediatamente y después
a la Villa Imperial de Potosi, trasladandose desde Lima el ensayador
Alonso Rincén, quien era el que ponia sus iniciales “R” en las primeras
monedas acufiadas.

La produccién anual de plata estimada entre 1545 hasta 1573 es de
13.6 millones de pesos, generando el quinto real en 23 afios un total
de 76 millones de pesos [Omiste, 2010, p.68]. Menciona que “Acosta
y Garcilazo afirman que en aquellos tiempos fue tan rico el metal de
Potosi que de un quintal se sacaba medio quintal de plata, de suerte
que las riquezas de América no tiene cotejo con todas las minas del
mundo y solo Potosi equivale a un reino entero” [Ibid. p.104]. El auge
de las minas de Potosi se dio simultdneamente con el desarrollo de
las minas de mercurio de Huancavelica en la sierra central peruana
abiertas en la década de 1570. El efecto de la plata de Potosiy de otras
regiones de Ameérica junto con el oro provocd con base a la teoria de
Hume (2008) una fuerte inflacién en Espana, asi: “En el espacio de un
siglo los precios pasaron de un indice de 100 en 15017 a un indice de
412 en 1600” [Morgan, 1969, p.365].

3. Las Casas de Monedas: 1575-1775y 1775-1825

El volumen de producciéon y la pureza de la plata del Cerro, el
crecimiento de la poblacién, la expansion del comercio colonial y las
necesidades monetarias de la metrépoli Espafia, el inesperado auge
que alcanz6 la ciudad potosina, impulsé al Virrey Toledo a la creacion
un centro de amonedacion que facilite el intercambio mundial, local
y regional.

La primera Casa de Moneda creada en 1575 produjo monedas
alrededor de 200 afios con una tecnologia, utilizada desde el siglo VI
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antes de Cristo en Grecia y en Roma, basada en el primitivo sistema del
yunque y martillo, por eso se denominaron macuquinas.?

Tenia una capacidad de acufacion de 600 mil marcos de plata anual,
pero su moneda, por su técnica de acufacion, tenia un disefio
descentrado, movido o mutilado y con un peso no precisamente
exacto, como requiere una moneda. Durante dos siglos no cambiaron
sustancialmente su formato y sus denominaciones fueron: los valores
de ocho, cuatro, dos, uno y medio reales. Desde su fundacién hasta
1773, la sigla de la ceca de Potosi, fue la letra “P"”, grabada en las
macuquinas.

Imagen.1
LAS MACUQUINAS

Fuente: Extraido de Casa de Moneda (2010)

El valor de 8 reales fue la que circulé en el mundo entero, con un
contenido de 25,56 gramos de plata y era denominado “peso fuerte,
peso duro, simplemente peso y moneda de a ocho”. Segun Capriles

3 Nombre que deriva de la voz quechua makaikuna que quiere decir “las gol-
peadas”
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(1977) el valor de una macuquina comparado con el patron dolar seria
equivalente a $us.1.62, es decir con una equivalencia mayor al Euro.
Las monedas de oro y especialmente de plata por sus denominaciones
menores, como el peso de 8 reales, contribuyeron a la formacion
del mercado mundial de mercancias y a la acumulacion primitiva del
capital, que permitié el surgimiento del capitalismo industrial. Asi se
sefala:

“La creacion de los multiplos del real en el reinado de Carlos
'y por tanto el nacimiento del real de a ocho, es uno de los
momentos trascendentales en la historia monetaria castellana.
Esta pieza basada en el modelo del thaler, seria el elemento
principal del comercio internacional en los siglos modernos”
[Munoz, 2008, p.124].

La plata facilit¢ transacciones menores, con monedas de menor valor
pero estables contribuyendo a la ampliacion de la economia monetaria
a nivel mundial. Mas aun:

“El descubrimiento del cerro Rico los insertd a la economia
mundial, permitio que dispusieran de gran cantidad de
circulante y de ese modo les hizo actores del mundo financiero”
[Weatherford, 2014, p.27].

El Peso de 8 reales se convertird en la unidad monetaria de intercambio
base hasta finales del siglo XVIII y principios del siglo XIX, siendo
sustituido por el délar de plata, moneda acufiada desde los EE.UU. e
inspirada en ella.

Como sefalé Mandel (1969): “Para que el capital pueda penetrar
en la esfera de produccion, es preciso que la industria se encuentre
colocada bruscamente ante un mercado no ya estable sino ampliado”
[Mandel, 1969, TI, p.109]. Con el desarrollo del capital comercial y
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el aumento de la circulacion monetaria se desarrolla el mercado del
crédito, la aparicion de las letras de cambio el siglo XVII, y el principal
demandante el Estado espafol, entre otros estados endeudados, asi
como las grandes sociedades comerciales.

Las monedas acufiadas en la primera Casa de Moneda (1575) hasta la
creacion de la segunda Casa de Moneda (1773) tuvieron dos etapas:
la primera 1575-1652, interrumpida por la falsificacién de monedas a
mediados del siglo XVl en 1648, y la sequnda entre 1652 a 1773.

En la primera etapa es cuando se acuiid la macuquina de piezas
circulares irregulares, sin cordoncillo, labradas a martillo que estuvo
vigente legalmente hasta que se “descubri¢” la falsificacion de la
moneda, entendida como la incorporaciéon de menor contenido o pureza
de plata pero manteniendo su valor facial, lo que también se llamo
moneda feble. La primera inspeccion se verificd en la Peninsula por los
Ensayadores Reales que en algunos envios habia una pureza de 9 dineros
(750 milésimos) de fino en lugar de los 11 dineros y 4 granos (930,55
milésimos) [Oropeza, 2013, p.119]. La verificacién encontré pérdidas
de valor segun cada ensayador que llegaron a 8 dineros equivalente a
660,6 milésimos, denominada estas Ultimas las “rochunas”, en nombre
del principal autor, el mercader Don Francisco Gémez de Rocha.# Su
impacto fue tal que provocod una reforma monetaria que prohibio la
circulacion legal de las macuquinas y la reemplazd por una nueva emision
de moneda denominada “columnaria”, mejor elaborada, acufada con
cordoncillo, en volantes de medio cuerpo y de produccién limitada, que
estuvo vigente entre 1652 a 1773.

La crisis que provoco la falsificacion en el mercado monetario
internacional no estd muy documentada pero no es dificil imaginar sus

4 Un examen detallado sobre la falsificacion de monedas se encuentra en
Oropeza (2013).
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efectos en el intercambio de mercancias y pago de servicios como se
explica en el capitulo 2 y en Oropeza (2013).

Espana en el siglo XVII se caracterizd, segun Morgan (1969) por un
desorden monetario y justamente ahi empieza la fabricaciéon de una
“moneda mala” para uso interno y la “buena” para saldar el déficit de
balanza de pagos, es decir un sistema de tipo de cambio dual o mdltiple.
Comienza ademas la era del cobre con las acufaciones del vellén de
cobre puro de modo que en 1680 el 95% de la moneda en Castilla
era constituida por moneda de cobre. Sin embargo, en el Alto Perl y
después en Bolivia las monedas de cobre solo tuvieron curso legal en
1863. Fue un periodo de constante resellado en Espafia de las monedas,
el publico sentia una gran aversion y la prima de la plata sobre el vellén
llegd a 275% en 1680. En 1686, el real de plata estable desde los reyes
catolicos es devaluado en un 20% y la ecuacion bimetalica entre el oro y
la plata se establece en 1/16,48. Este deberia ser el verdadero contexto
cuando se habla de la moneda feble y las rochunas.

Lo maés curioso es que la macuquina no murié y tuvo aceptacion sobre
todo local en Charcas a lo largo del siglo XVIII, durante la guerra de
independencia, e incluso hasta la Republica. Fueron una parte de ellas
devaluadas (de 8 reales a 71/2 reales) y reselladas y en octubre de 1650
mandé Felipe IV a que el peso de ocho reales se devalle a 6 reales. Esta
podria considerarse la primera devaluacion en el Alto Pert [Oropeza,
2013, p.139].

Con la Reforma Borbonica, que inicia una apertura gradual del
comercio de las colonias, se determiné la estatizacion de las Casas
de Moneda en América y la introduccién de fuertes controles
legales, fiscales y monetarios como se desarrolla en el capitulo 4.
Sin embargo las medidas monetarias devaluaron los reales de plata
al modificar el contenido de fino dispuesto por los Reyes Catolicos
de 11 dineros y 4 granos:
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“Felipe \, como parte de las reformas borbdnicas, en 1728 redujo
esaley a “11 dineros justos”, o sea 916 milésimos, y luego Carlos Il
en 1772 volvié a reducir ligeramente a “10 dineros y 20 granos” o
sea, 903 milésimos y en 1786 por ordenanza secreta a 10 dineros y
18 granos, es decir 896 milésimos” [Baptista, 2002, p.36].

Imagen 2
MONEDAS DE BUSTO

Fuente: Extraido de Casa Nacional de Moneda (2010).

Con lasegunda Casa de Moneda, con mayor capacidad, mejor elaboracién
y con tecnologia moderna (empleo de balancines o prensas de volante)
se acufaron las monedas de cordoncillo, porque tenian un remate que
impedia que fueran mutiladas como pasd con las macuquinas. También
eran denominadas monedas de “busto” por la efigie en el anverso del
rey de turno en Espafa y en reverso las siglas de Potosi PTSI, en forma
yuxtapuesta® que tuvieron vigencia formal hasta 1825-1826.

5 Esta marca de ceca estaba compuesta de las letras PTSI superpuestas
una encima de la otra, formando un simbolo muy similar al original simbolo
del dolar (el de una barra vertical: $). También se dice que en los reales de
a 8 llamados columnarios, las barras verticales serian las columnas y la S
seria la banda con la leyenda «Plus Ultra» que las envolvia.
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El sistema monetario si bien continud siendo bimonetario o bimetalico,
como sefiala Céspedes del Castillo (1992), en la practica dada la
escasez de monedas de oro, las monedas de plata acabarian, a finales
del siglo XVIII, por ser la casi totalidad del circulante convirtiéndose en
la verdadera base del sistema monetario.

Las Reales Ordenanzas, como se analiza en el capitulo 4,
establecian prohibicion expresa de sacar fuera de América la
moneda menuda acufiada en las Casas de Moneda, y que un
10% de lo amonedado debia ser moneda menuda con el fin
de incentivar el intercambio interno y los pagos en dinero de
jornales, préstamos e intereses.

Sin embargo en el siglo XVIIl y mediados del siglo XIX el desorden
monetario en la metrépoli continud. Asi, segun Morgan (1969) se dio
un dualismo entre un real nacional o moneda gruesa para la Peninsula
y las colonias y un real provincial o moneda pequefa, que era distinto
dependiendo donde se acufiara. A mediados de siglo XVIll la influencia
de plata mexicana provocd un proceso inflacionario similar a la del
siglo XVl y la abundancia de metales preciosos mantuvo este proceso
hasta la Ultima década del siglo XVIII cuando Espafa pasé a emitir
papel moneda.

La evolucion de régimen monetario en Espana y Charcas si bien influyé
no guarda una alta relacion con los ciclos econdmicos de Potosi en
los cuales fueron mas determinantes los problemas relacionados con
la oferta como la disminucion de la ley del mineral, la disponibilidad
del azogue y la mano de obra, asi como las condiciones técnicas
tradicionales de produccion junto a la inundaciones de los socavones,
que se describen en los capitulos lll y IV. Si examinamos el volumen de
producciéon de plata, medido en miles de marcos de plata, tenemos
claramente el comportamiento de dos ciclos mineros con sus respectivas
fases de auge y declinacion (Grafico 1).
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En el primer ciclo, la fase de auge iniciada en 1570 alcanzé el maximo
nivel de produccion a fines del siglo XVI en la década de 1590-1599
y mantuvo niveles elevados hasta 1630. La fase declinaciéon mas
acentuada fue a partir de 1640 hasta 1760-69, culminando un largo
ciclo de 200 anos. El papel dominante de Potosi fue inicialmente
amenazado por el centro minero de Oruro, que a partir de principios
del siglo XVII alcanzé la plenitud de su produccion pero no la pudo
sostener. Las primeras décadas del siglo XVIII fueron las peores para
la industria minera de Potosi cuando la produccién promedio anual
cayd por debajo de los 100.000 marcos alcanzando un minimo de
produccién en los afios 1740. Es en la década de 1700-1709 cuando
Potosi es desplazado en produccién y en ingresos de minas por México
pasando a un segundo lugar en importancia en la América Hispana.

Grafico 1.
LOS CICLOS DE LA PRODUCCION DE PLATA DE POTOSI, 1550-1810
(En miles de marcos de plata)

Miles de marcos de plata
1000 —

800 === N

600 -1
R R T H 1 R 1 1 1 i iy it N
) _|II ‘“ II ----------- Ii"l

0

1550 1570 1590 1610 1630 1650 1670 1690 1710 1730 1750 1770 1790 1810

Fuente: Extraido de Klein H.S (1998).
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A partir de 1770 se inicia un ciclo corto, en términos del contexto de
analisis de tres siglos, con una duraciéon de 80 anos, que tuvo una fase
de auge con una cima en 1790-1799, con la vigencia de las monedas
de busto, pero equivalente al nivel alcanzado en 1640, década en que
es desplazado al tercer lugar por la produccion de plata en el Virreinato
del Pert por Cerro de Pasco. Es en la década 1800-1809 es cuando
vuelve a declinar la producciéon hasta la independencia en 1825. El
punto maximo de producciéon de 800 mil marcos de plata de 1590,
gue nunca mas se alcanzo, significé el doble del nivel maximo del ciclo
menor de cerca de 400 mil marcos en el afno 1790, doscientos afos
después, y cuatro veces los niveles alcanzados durante los inicios de la
independencia donde cayd a 200 mil marcos (Grafico 1).

El régimen monetario en Charcas hasta 1810 se caracterizé por
la coexistencia de una moneda de curso legal acufiada en las casas
de moneda de Potosi, que fue insuficiente respecto a la demanda
de dinero por parte del Virreinato de Lima (cuya ceca reinicié su
produccion en 1684) y de Charcas, en parte porque el principal destino
de la moneda era su exportacion a la metrépoli Espafia. Se acufiaron
muy pocas monedas de oro por el método de refinacion que causaban
“tan excesivas mermas de oro” como decia Cafete (1952), lo que en
realidad caracterizaba un régimen monometalista de plata. Otra parte
se destinaba en forma insuficiente al mercado colonial, por lo que
se utilizé la plata sin acufiacibn como moneda-mercancia tanto para
realizar pagos como para su exportacion ilegal a través de Buenos
Aires y Arica. Ademas la plata como moneda y mercancia coexistia
con el trueque y las monedas de la tierra y la escasez de moneda
menuda dificultd la expansion del capitalismo comercial en el resto
de las regiones de Charcas. Todo esto conformaba un régimen de la
moneda heterodoxo y complejo.

Con la guerra de la independencia a partir de 1809 se rompe el poder
centralista en Espafia por un periodo de seis aflos hasta la salida del
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tercer ejército auxiliar argentino en 1815, en la que se da la acufiacion
de las monedas de PROVINCIAS DEL RIO DE LA PLATA, que circularon
junto a las monedas coloniales con las improntas de los bustos del rey
de Espafia puesto que se siguieron acufiando hasta principios de la
Republica. Espafa hasta la tercera década del siglo XIX se caracterizé
por un desorden monetario, en el que inclusive llegaron a circular las
monedas francesas e inglesas producto de la ocupacion y no hubo
cambios significativos en el sistema monetario heredado del siglo XVII,
continuando la sangria de plata y el estado penoso de la economia
espafola.

En sintesis, como concluye Mufioz (2008), la legislacion monetaria
indiana fue compleja y tuvo incluso un desarrollo independiente,
pese a los esfuerzos de las autoridades peninsulares por controlar las
regalias de la acufiacion de la moneda. El desorden monetario fue una
herencia colonial.

4. La situacion fiscal

La situacion fiscal de Charcas muestra desde 1680-1809 segun Klein
(1998), una tendencia al superavit fiscal, salvo algunos periodos
como la década 1700-1709 cuando se acentla la declinacion de la
produccién de plata y 1750-59 cuando llega a su nivel minimo la
produccion de Potosi. Los ingresos asociados principalmente a las
recaudaciones mineras, cubrian los gastos locales. Adicionalmente,
eran muy importantes las transferencias, pues Charcas tenfa capacidad
de subsidiar a Lima y a la Capitania de Chile, sobre todo en siglo XVIy
posteriormente a Buenos Aires.

Para series de diez afos promedio no se observan las fluctuaciones
ciclicas, pero si cuando se utiliza el método estadistico de promedios
maoviles de cinco afios, pero solo para el Perd. Los andlisis de TePaske
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(2010) confirman que en el periodo colonial la plata fue dominante
(excepto el oro en Brasil), y que el primer ciclo de auge fue entre 1570-
1630 (60 anos) y el segundo mas corto entre 1770-1880 (30 anos).

Del total de ingresos fiscales de la colonia provenientes de Charcas,
Lima y México, los ingresos fiscales de Charcas representaron entre
1680-89 casi un tercio del total para terminar a principios de la década
de 1800 menos del 5%, desplazado por México.

Grafico 2
BALANCE FISCAL DE CHARCAS, 1680-1809
(En miles de pesos de 8 reales)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Klein (1998).

La contribucion de Potosi fue fundamental para los ingresos fiscales
de Charcas pero también decreciente. Asi después de representar mas
del 80% de los ingresos fiscales a fines del siglo XVII en la primera
década del siglo XIX disminuy6 al 50%. Los gastos fiscales fueron pro
ciclicos, aungue pegados a los ingresos salvo algunos periodos donde
la diferencia fue modesta (Gréafico 2).
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5. La “Enfermedad Potosina”

Por las caracteristicas de la Colonia Espafola, un centro con varias
periferias, entre ellas Charcas, la cantidad de dinero acufado
legalmente no estaba en funcién de cubrir el déficit fiscal de la
Audiencia ni en funcion de la cantidad de dinero necesaria para
circulacion de la produccién regional, sino principalmente en funcién de
los requerimientos fiscales de la metrépoli. No obstante, esta relacion
se mantuvo hasta que empezaron a disminuir los envios de moneda
de plata al Centro por la caida de la produccién, los problemas en los
transportes y una menor periodicidad de las flotas y principalmente
por la sustitucién por las minas de plata de México.

“Los virreinatos de Pert y México y la Audiencia Charcas fueron
las principales fuentes del superavit en las colonias americanas.
Hasta 1700, las dos regiones andinas dominaron el sistema
colonial hispanoamericano en términos de ingresos reales
generados y de plata producida, para ser exportada a Europa.
Sin embargo, estas regiones comenzaron a declinar en el siglo
XVIII” [Klein, 1995, p.35].

A partir de ese momento, la cantidad de dinero estuvo mas relacionada
con los requerimientos del mercado interno y, durante la Guerra de
la Independencia con los gastos de guerra tanto de espafoles en el
Virreinato de Lima y Buenos Aires, como de los ejércitos auxiliares
argentinos. Por su influencia regional en parte del Perl y Argentina
se siguieron con las exportaciones de moneda de plata hasta en los
primeros afos de la Republica al ser considerada el Peso una divisa
regional.
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Grafico 3
iNDICE DE PRECIOS EN CIUDADES DE AMERICA LATINA, 1750-
1820 (1750=100)

1750 1760 1770 1780 1790 1800 1810 1820

— Potosi — Buenos Aires — Santiago — Arequipa
— Lima-1 — Zacatecas — Rio de Janeiro — Lima-2

Fuente: Garner (2007).

Si bien no hay una serie completa de datos, podemos tratar de
encontrar con informacién de Garner (2007) si hay una relacion
entre la elevada cantidad de monedas (plata metélica) y mineral
de plata con la inflaciéon de precios tanto en la metrépoli como en
Charcas y especialmente en Potosi. En la década de 1750-59 se
observa un incremento de precios cercano al 50%, cuando hubo
la crisis minera, es decir cuando bajé la cantidad de plata, aunque
después en la década 1780-89 se tiene un incremento del indice
de precios de 75 a casi 125, cuando se inici6 la fase de auge de
la produccion de plata, pero posteriormente se observa el pico
mas alto de los precios durante las guerras de la independencia
en la década 1810-1819 cuando justamente decay6 la produccion
(Grafico 3). Es interesante incluso observar periodos deflacionarios,
especialmente entre 1785 a 1810, durante el relativo auge en la
produccion de plata.
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En mi opinién el aumento de precios estuvo asociado mas bien a la
falta de circulante ya que por que se exportaba legal e ilegalmente o
por la caida de la produccion de plata. Esta fue una constante no solo
en la colonia sino en los inicios del periodo republicano. La idea central
es que entre 1750-1810 no hay una relacion directa entre cantidad
de dinero y nivel de precios debido a la existencia de otros factores
asociados con la poca transabilidad de los bienes de produccion local,
las dificultades en el transporte de mercaderias, la probable poca
cantidad de monedas de plata destinadas al mercado doméstico y una
cantidad elevada destinada a las exportaciones y al contrabando. Y
fundamentalmente, el hecho de que no era una economia integrada
monetariamente con el predominio de formas pre capitalistas de
produccion y de mercados locales no integrados en un mercado
doméstico.

Imagen 3
ULTIMA MONEDA ESPANOLA CON ANO INMOVILIZADO DE 1825

Fuente: Extraido de Casa de Moneda (2010)

Si bien no hay una serie completa de datos, podemos tratar de
encontrar con informacion de Garner (2007) si hay una relacion
entre la elevada cantidad de monedas (plata metalica) y mineral
de plata con la inflacion de precios tanto en la metrdpoli como en
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Charcas y especialmente en Potosi. En la década de 1750-59 se
observa un incremento de precios cercano al 50%, cuando hubo
la crisis minera, es decir cuando bajo la cantidad de plata, aunque
después en la década 1780-89 se tiene un incremento del indice
de precios de 75 a casi 125, cuando se inicio la fase de auge de
la produccion de plata, pero posteriormente se observa el pico
mas alto de los precios durante las guerras de la independencia
en la década 1810-1819 cuando justamente decay6 la produccion
(Grafico 3). Es interesante incluso observar periodos deflacionarios,
especialmente entre 1785 a 1810, durante el relativo auge en la
produccion de plata.

6. La coexistencia con el sistena monetario
colonial hasta 1872

Cuando Bolivia nace a la vida independiente, como se examina en el
capitulo 5, nace coexistiendo el nuevo orden monetario con el sistema
monetario colonial (Imagen 3) y la poca monetizacién de la economia
campesina y rural.

La primera ley de la Republica del 17 de agosto de 1825 mantiene el
sistema bimetadlico, establece un nuevo cufio de la moneda, conserva
la denominacion de peso (Imagen 4).

La moneda fuerte, de oro, “conservarad el nombre de peso que
hasta aqui; su divisién serg en ocho soles, y no reales, como antes”,
manteniendo el sistema octal y el diametro de las monedas. Sin
embargo, no se aplica esta ley y entre 1825-1826 se mantienen y
acufan las monedas con la imagen de Fernando VIl en el anverso
y el blasén espafol en el reverso, es decir los simbolos de la
monarquia.
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Imagen 4
PRIMERA MONEDA BOLIVIANA, 1827

Anverso: Leyenda: LIBRE POR LA CONSTITUCION
(Busto del Libertador a la heroica, Coronado de laureles, anudados en la
nuca con un pequeno lazo. La inscripcion Bolivar

“embebida en el mismo busto”).

Reverso: Leyenda: REPUBLICA BOLIVIANA “iniciales de los ensayadores
J.y M.” por Juan Palomo y Sierra y Miguel Lpez, por ser este ultimo
el unico inteligente y capaz de desempenar el ensayo” sequn opinion
del Presidente Sucre. Arbol de la Libertad con dos alpacas y 6 estrellas
surmontadas encabezandolas. Cordoncillo parlante,
Ayacucho Sucre 1824, Ocho soles.

Tamano: 38 mm, Peso: 27 gramos

Fuente: Extraido de Baptista (2002)
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El nuevo cuno oficial que se disend el 20 de noviembre de 1826
por el Congreso Constituyente recién entrd en vigencia en 1827.
El coeficiente metdlico: 1 a 16; y las siguientes denominaciones del
sistema octal para las monedas de oro: 1 Peso — 4 Soles — 2 Soles — 1
Sol. En las monedas de plata se adopto el Ultimo sistema monetario
colonial que consistia en dividir la moneda en ocho, cuatro, dos, uno
y medio sueldo, en vez del real, con una ley de 10 dineros 20 granos
que, en medidas actuales, equivale a 902.77 milésimos, variando solo
en el peso, que se media en “granos”.

El Sistema Métrico Decimal, como se explica en el capitulo 5, recién se
aplico el 29 de junio de 1863 con el Boliviano de 500 granos equivalente
a 100 centavos, en lugar del peso fuerte de 272 maravedis de la
colonia, introduciendo la moneda de cobre de un centavo. Establecid
una equivalencia del peso antiguo de 80 centavos. Las fracciones del
Medio Boliviano con 250 granos, el Tomin con 10 granos, el Décimo
de Boliviano con 50 granos y, finalmente, el Medio real de 25 granos,
con una ley de 900 milésimas [Rojas, 1916, p.241]. Las monedas de
oro fueron también objeto de una nueva clasificacion en cinco clases:
la onza de 500 granos, la media onza de 250 granos, el doble escudo
o cuatro de 100 granos, el escudo de 50 granos y, finalmente, el medio
escudo de 25 granos. Cada onza de oro equivalia a 17.5 bolivianos de
plata [idem.].

Sin embargo, “el defecto...estuvo en no haber adoptado en toda su
amplitud el sistema métrico decimal, sehalando al Boliviano el peso de
25 gramos que correspondian a los 500 granos del marco castellano”
[Ibid., p.242]. Lo mismo ocurrié con la clasificaciéon de las monedas
de oro que contrariaban el propdsito de unificacion métrica [idem.].
Fue con la ley de 24 de noviembre de 1872 “que dicté la ley definitiva
de la moneda nacional”, estableciendo para el Boliviano el peso de
25 gramos y la clasificacion de las monedas de oro en Bolivar, medio

Bolivar y escudo con peso en gramos [lbid., p.332].
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La normativa monetaria entre 1825 a 1875 fue variada y se presenta
en el Recuadro 1 una sintesis de sus principales disposiciones,
con base en el capitulo 5, mediante las cuales no solo se realizan
devaluaciones de la moneda sino también revaluaciones monetarias
del 20% mediante ley del 29 de junio de 1863 al pasar del Peso
fuerte (80 cts.) al Boliviano de plata (100 cts.). También se observan
varias normas no ejecutadas como la *
de octubre de 1849. Incluso esta la disposicion de la Asamblea de
1871 que establece un peso de 25 gramos para el Boliviano y en la
practica se aplica un peso de 23 gramos, implicando una devaluacion
del 8%. La autoridad monetaria fue el Ministro de Hacienda, como
en el caso del Dr. Tomas Frias, que dio lugar a los “pesos frias”, en
otras el Secretario General Don Mariano Donato Mufoz, cuya efigie
sali¢ al lado de Melgarejo bajo el lema “AL VALOR Y AL TALENTO",
En otras medidas, fue iniciativa de la Asamblea como en la Ley de
junio de 1863y en su sesion en 1871.

"unificacion monetaria” del 6

7. La politica monetaria y cambiaria

Existe una abundante bibliografia, que se cita en el Capitulo 5,
relativa a la discusion sobre la moneda feble y el balance de sus pros y
contras. Solamente para tener un marco que permita el analisis de esta
problematica, es necesario hacer unas consideraciones previas.

En primer lugar, en un sistema bimetdlico, el tipo de cambio
deberia estar dado por la relaciéon entre la plata y el oro, es decir el
coeficiente bimetalico. Sin embargo este coeficiente tendié a ser fijo
a nivel internacional y nacional, no estando en funcién de los precios
internacionales, hasta que llegd a un punto de su crisis cuando cayé el
precio de la plata y la mayoria de paises adopté el patron oro, que en
el caso de Bolivia fue a fines del siglo XIX.
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En segundo lugar, en los hechos fue un sistema mono metalico, por
la predominancia de la acufacién y la circulacion de las monedas
de plata. En esta situacion, el tipo de cambio tendria que estar en la
relacion del contenido fino de plata, que se media en “dineros” (Ds.)
y el peso de la unidad monetaria en “granos” (Gs.). Es decir, como
sucedié en el Gobierno del Mariscal Santa Cruz en 1830, en lugar
de que un Tostén tenga un contenido fino de 10 Ds. y 20 Gs. (902,7
milésimos), se rebajé a un contenido fino de 8 Ds. (666,6 milésimos),
dando lugar a una devaluacion del 26%. Por lo tanto, la discusién
tendria que darse sobre los efectos de la devaluacion en los bienes
transables: exportables, en los bienes sustitutos de importaciones y
también en el nivel de precios y el nivel del producto (Grafico 4).

Grafico 4
PROPORCION DE MONEDA FEBLE EN EL TOTAL ACUNADO,
1830-1870 (En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Prado, 2001, p.180.

En tercer lugar, es necesario diferenciar entre un tipo de cambio

"

Unico y un tipo de cambio dual y multiple. El problema de “la
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moneda feble” es que la modificacién de su contenido fino o
de su peso no fue uniforme en todas las denominaciones, sino
generalmente se dio en la denominacidén menor, especialmente
en los tostones que recibieron peyorativamente las denominacion
“corbatones” “bolivares y arbolitos”, “pesos frias” y "pesos
melgarejos”. Asi, se dio la coexistencia de una moneda fuerte o
Peso fuerte, moneda buena y la moneda devaluada denominada
feble, moneda mala. En teoria, el peso fuerte era para las
transacciones externas de comercio y los pagos internacionales,
y la moneda feble para las transacciones internas o el mercado
doméstico. Lo que sucedié en la practica es la aplicacién de la
Ley Gresham que dice que la moneda mala desplaza a la buena.
El peso fuerte se exportd legal e ilegalmente via contrabando
y, debido a la pureza de plata, la moneda de menor contenido
fino también fue aceptada en las transacciones en el mercado
regional de influencia de la Audiencia de Charcas como el Perd,
Argentina y Chile. Estos paises reclamaron “la moneda feble”
pero fue aceptada por sus comerciantes. En este contexto, los
defectos o costos de la feble estan asociados a la distorsion en
los precios y mercados debido a la coexistencia de dos tipos de
cambio y la existencia de controles e impuestos a la exportacion
de plata amonedada y en “pifias” (plata no monetaria). Asi, en
la valuacion del tipo de cambio nominal deberian incluirse el
impuesto para determinar el tipo de cambio efectivo aplicable a
las exportaciones.

En cuarto lugar, en la historiografia hay un sesgo contra el
Gobierno del Mariscal Andrés de Santa Cruz (1830-1839) por la
introduccion de esta moneda, que en realidad fue una practica
que aplicaba en la colonia Espafa, incluso en secreto en varios
€asos, y en varias cecas de sus colonias como en el caso de Potosi.
Lo mas curioso que en todo su Gobierno el promedio de feble fue
de 17% respecto al total, mientras que el promedio entre 1840
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a 1870 fue 61% vy llegdé al 99% en 1857 durante el Gobierno
“librecambista” de Linares.

Asitanto los proteccionistas como Santa Cruzy Belzuy los librecambistas
estaban a favor de la feble. Algunos historiadores incluso echan culpa
a la moneda feble el atraso de Bolivia y la pérdida de oportunidad
de crecimiento en los primeros cincuenta aflos de su nacimiento
cuando existieron factores estructurales, ademas de las limitaciones
tecnolégicas por el lado de la oferta de plata, la eliminacién de la mita
minera, y el agotamiento de las minas.

Enquintolugar, losefectosdelamoneda febleenlasdenominaciones
menores (Tostones y Tomines) y moneda “sencilla”, como en 1877,
tuvo mayor impacto en los campesinos y comunidades, asi como
en los trabajadores de las minas y los sectores de bajos ingresos
que utilizaban mas las denominaciones menores e incluso la
atesoraban. Asi que una disminucién de su valor implicaba una
disminucién de su ingreso monetario y de su riqueza, equivalente
a un impuesto. Los efectos fueron mayores cuando se dieron varios
intentos de “unificacion monetaria”, prohibicion de la moneda
feble y los diversos intentos de retirar de la circulacién a cambio
de valores o deuda publica cuyos beneficiarios eran el publico de
las ciudades en desmedro del campo, donde se concentraba la
mayoria de la poblacion. Este fue el caso cuando un Ministro de
Melgarejo dio el plazo de un dia para el retiro de esta moneda a
cambio de deuda publica.

Por ultimo, es necesario tomar en cuenta que en los sistemas
bimetalicos e incluso en el mono metalico de la plata, como fue el
caso boliviano, surge el dilema monetario entre acufar pequefias
monedas de plata para facilitar las transacciones corrientes e
internas, o acufiar el peso fuerte que permita su exportacion y el
crédito internacional, Alvarez (2002). La circulacion de monedas de
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distinto valor facial del mismo metal ha sido un problema relevante,
puesto que ademas cada moneda tiene tres valores: el intrinseco,
derivado de la cantidad de metal utilizado en su acufacion, el
nominal, establecido por la autoridad monetaria y el que le da el
publico en funcién de sus preferencias tanto a nivel local como a nivel
transfronterizo, que modifican el tipo de cambio oficial establecido
para cada una de ellas como sucedioé con el Peso y el Boliviano. El
objetivo de una monetizacién de la economia doméstica no hay que
olvidar en la discusion, puesto que: “Segun demuestra el modelo de
Sargent y Velde, una forma de aumentar el nimero de monedas de
plata pequehas en circulacion consiste en devaluarlas, reduciendo su
peso o fineza en plata, pero manteniendo su poder adquisitivo en
unidad de cuenta” [Alvarez, 2002, p.16].

8. La moneda feble y la politica fiscal

La acufacion de la moneda feble tuvo un objetivo fiscal y no monetario.
Segun Prado (2005), la contribucién de las utilidades de acufacién en el
total de ingresos aumenté de 7,2% promedio anual entre 1830-1834
a un maximo de 26,5% en los aflos 1850-54, para bajar levemente
al 20,8% entre 1855-59. Entre 1862 a 1873 esta contribucion bajo a
un 16%. Las utilidades se obtenian por la diferencia en el precio de la
plata pagado a los mineros y el precio real o de mercado que surgia
del amonedamiento. Este dato, sin embargo, solo se lo toma como un
punto positivo de un balance lleno de efectos negativos y no como un
objetivo de politica.

La politica monetaria, que practicamente no la hubo, estuvo
subordinada a la politica fiscal como consecuencia de la presion por un
aumento de los gastos militares y el pago de interés y amortizaciones
de la deuda publica externa e interna con que Bolivia habia nacido a
la vida independiente.
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Grafico 5
EGRESOS FISCALES, SALDO FISCAL Y MONEDA FEBLE, 1830-1870
(En Pesos y porcentajes)
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Fuente: Elaboraciéon con datos de Prado (2005) y Rojas (1916).

Debido a la insuficiencia de datos fiscales anuales, se presenta una
relacién entre el comportamiento de los egresos fiscales y el saldo
fiscal respecto al porcentaje de moneda feble respecto al total acufiado
(Grafico 5). Se encontré una correlacion positiva pero baja (R?= 0,31)
entre el porcentaje de moneda feble y el comportamiento de los
egresos fiscales.

La contribucién de la mineria a los ingresos fiscales se daba via el
monopolio del oro y de la plata y la obligaciéon de entregar al Banco de
Rescates su produccion, el cual depositaba en la Casa de Moneda y en
la liquidacién a los “vendedores de plata, el Banco cobrara el impuesto
del 8,5% porcentaje a la que se redujo el diezmo de la plata que habia
regido en el ultimo cuarto de siglo XVIII, en remplazo del quinto real”
[Penaloza, 1983, p.221]. Asi, entre 1827-187 el diezmo represento el
8,3% de los ingresos fiscales con un maximo de 15,1% en 1831.
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No se observa como rubro especifico sino hasta 1873 la contribucion
de las exportaciones mineras. Lo que si se observa es la contribucion
indigenal en promedio entre 1827 y 1873 de 23,3% superior a los
ingresos de acufacion (12,8%) y a los ingresos de aduana (12%).

9. Banca de Fomento y Bancos Privados

Como banca de fomento se puede incluir al Banco de Rescates creado en
la colonia (Banco de San Carlos) y que se mantuvo en la época republicana
con el nombre de Oficinas de Rescates, llamadas también bancos, las
cuales debian localizarse en Potosi, La Paz, Oruro y Tupiza, funciond
solamente el Banco de Potosi. Si bien debian operar con anticipos,
también se le dio la funcion fiscal como el derecho a cobrar un real por
cada marco de plata. En 1830 se cred el Banco de Rescates de La Paz
para proporcionar “auxilios para la explotacion y beneficios de labores”y
financiado con la contribucién indigenal. Su mision era rescatar las pastas
de plata y remitirlas a la Casa de Moneda. En 1833 se fundd con el fin de
dar crédito a la mineria el Banco de Refacciones sobre la base del Banco
de Potosi y durd hasta 1838 y después volvid a Banco de Potosi.

Hubo varios intentos fallidos como el Banco de Circulacion en 1834-
1835 como banco de emisién y descuentos, el Banco de la Coca en
el Gobierno de Ballivian, el Banco Hipotecario de Acha en 1863 en
Cochabamba. En 1868 Melgarejo dio en concesion la administracion
del Banco de Rescate de Chichas por Simén Avelino Aramayo,
naciente prospero minero. Por Ultimo ya durante el libre comercio y la
eliminacién del monopolio estatal en enero de 1873 se ordend el cierre
de Bancos de Rescate [Pefialoza, 1983, p.297].

Estrictamente el origen del sistema bancario en Bolivia se da el 24
de enero de 1867 con la creacion del Banco Boliviano en La Paz;
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como banco de emision, depdsitos, descuentos y préstamos con
15 afos de privilegio. El 22 de julio de 1869 se cred el Banco de
Crédito Hipotecario de Bolivia también con facultad de emision.
Posteriormente el 1 de septiembre de 1871 se da la creacion del
Banco Nacional de Bolivia (BNB) con sede en Cobija y Valparaiso con
facultad de emisién. En 1876 se consolida con capitales solamente
bolivianos (Imagen 5).

Imagen 5
EMISION DE MONEDA FIDUCIARIA
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La primera normativa sobre reglamentacion del sistema bancario
se puede encontrar en la Ley de 17 de agosto de 1871, mediante
la cual la Asamblea Constituyente decretd en articulo Unico: “se
faculta al Gobierno para autorizar toda clase de establecimientos
de crédito, con sujecion a los principios que reglan la materia”
[Abad, 2012, p.3].

No habiéndose establecido una ley de bancos, hasta 1890, se puede
sefalar algunas de sus caracteristicas siguiendo a Abad (2012):

e Emisién hasta el 150% de su capital.
e Eran sociedades anénimas.
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e Fondo de Reserva equivalente a un 20% del capital autorizado.
e Existia un delegado gubernamental encargado del control de la
contabilidad.

En un principio, se instituyeron en el Banco Boliviano, que después
se fusiond con el Banco Nacional de Bolivia. Este dltimo resello
después todos los billetes del otro banco. Asi, la primera emisién del
Banco Nacional de Bolivia entré en circulacién en 1873. Este tema se
profundizara en la sequnda parte de la Historia Monetaria.

10. El libre comercio

Entre 1825y 1872 se dieron distintas versiones de intentos de politicas
relativamente proteccionistas (Gobiernos de Santa Cruz y Belzu) y
relativamente liberales (Gobiernos de Linares y Melgarejo) pero en el
fondo mantuvieron el monopolio estatal del mineral y de la acufiacion
de moneda de plata, emitieron moneda feble, cobraron impuestos
a las exportaciones y aranceles a las importaciones, mantuvieron en
lo basico el sistema impositivo colonial centrado en la contribucion
indigenal y promovieron Bancos de Rescates en apoyo a la mineria
pero para el control fiscal del Gobierno. Si bien la Bolivia republicana
nace como economia de exportacién debido a la extraccién de la
quina o cascarilla entre 1825 a 1865, periodo en que se debatié entre
el comercio libre y el monopolio estatal, la ruptura propiamente tal
del modelo colonial exportador que facilita la insercién a la economia
mundo capitalista y al mercado mundial se dio en 1872 con la libre
exportacion de plata y el fin del monopolio estatal, aunque el proceso
se habia incubado desde la década de los cincuenta y sesenta con los
nuevos empresarios productores del mineral. Asi, mediante la Ley de
8 de octubre de 1872, la Asamblea Nacional decretd las siguientes
medidas:
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La libre exportacién pero con un bajo impuesto

e Desde el 1° de julio de 1873 se permite la exportacion de pastas
de plata en toda la Republica, abonandose al Fisco el impuesto de
50 centavos por marco (Articulo 1°).

e Se permite la exportacion de mineral de plata con derecho fiscal a
reglamentarse (6%) (Articulo 2).

e Exportacion de oro con impuesto de 20 centavos la onza (Articulo 5).

e  Mantener el impuesto del 4% con que se grava la extraccién al
exterior de la moneda de plata de buena ley.

Fin del monopolio estatal después de 328 afios

e La Casa de Moneda comprara al precio de mercado (Articulo 3).
e Abolicion del monopolio de oro (Articulo 5).

Los mineros ya no tenian la obligacion de entregar su produccion al
Banco de Rescates, excepto la quinta parte de la produccion total, con
lo que quedaban liberados de exportar la mayor parte de su produccion
y venderla al precio del mercado.

Sin embargo, Bolivia se inserta con la exportacion de plata justo en
la coyuntura cuando entra en crisis el sistema bimonetario, aunque
si bien Inglaterra habfa adoptado el patron oro en 1816, recién se
generaliza con Alemania en 1871, que en 1873 lanz6 a la venta
internacional fuertes cantidades de plata producto de la fundicion de
monedas retiradas de la circulaciéon, contribuyendo a la caida de los
precios internacionales del metal. En 1871 otros paises como Noruega,
Suecia y Dinamarca también abandonaron el patron plata y al finalizar
la década de 1870, Gran Bretana, Alemania, la Unién Escandinava,
Australia y Portugal ya tenian como base de su sistema monetario
el patrén oro. El liderazgo econdmico y financiero de Gran Bretafia
habria de llevar a lo largo del siglo XIX a la adopcién generalizada de
la Libra Esterlina y del patrén oro.
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La economia de la nueva Republica continué siendo dependiente
de la produccion y exportacion de plata, aunque por la ruptura con
Espafa y las limitaciones en las vias de comunicaciéon con el mercado
internacional, aumenté la produccidon agropecuaria y artesanal asf
como la contribucion indigenal, los impuestos a la coca y la recaudacion
aduanera, disminuyendo la dependencia de los ingresos fiscales
respecto a la plata. Sin embargo la economia continud su dependencia
de las fluctuaciones de la produccion de plata (Grafico 6).

Grafico 6
FLUCTUACIONES DE LA PRODUCCION DE PLATA INTERNADA EN
LA CASA DE MONEDA, 1825-1871
(En marcos de plata)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Mitre, 1986, p.116 (Anexo 1).

La produccion entre 1825-1872 fluctudé en torno a su promedio de
184.833 marcos de plata, equivalente a un 46% del nivel promedio
entre 1800-1810, con un maximo de 256.054 marcos en 1840 y un
minimo de 82.925 marcos en 1836, el mas bajo en el medio siglo de
trayectoria. Es posible observar tres ciclos; el primero entre 1825-1836,
con un promedio de 172.123 marcos de plata y que tuvo un maximo
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de 214.849 marcos en 1831. El segundo ciclo, de recuperacién entre
1837 a 1848, con un promedio mas alto de 204.262 marcos y un
maximo alcanzado en 1840 de 256.064 marcos. El tercer ciclo entre
1852-1872 nos muestra 20 afos de transicion a la libre exportacion,
con un maximo en 1872 de 215.863 marcos.

Es a mediados de los cincuenta que surge una nueva generacion de
mineros, se introducen mejoras técnicas (sistema de transporte sobre
rieles), bajan los precios del azogue, mejoran los caminos carreteros
y se da una integracién vertical al unificar las fases de extraccién y
refinado [Mitre, 1981, p.185]. Segun el mismo autor, los precios
internacionales durante el primer gran ciclo entre 1810-1871, “...se
mantuvieron altos y estables en oposicion a los ofrecidos por los Bancos
de Rescate. La produccion, si bien no permanecié estacionaria, registro
indices muy bajos” [Ibid, 180]. En el Grafico 7 se puede observar una
baja correlacion (R?=0,38) aunque positiva entre el volumen de plata
internada en la Casa de Moneda y su cotizacion internacional.

Grafico 7
PLATA INTERNADA Y SU COTIZACION INTERNACIONAL, 1833-1872
(En marcos de plata y peniques por onza de plata)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Mitre (1986), Apéndice 1y 4.
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Lo paraddjico fue que el cambio al nuevo ciclo de la plata se dio con la
peor crisis de los precios de la plata en el siglo XIX debido al aumento
de la produccién en California (Estados Unidos pasé de representar
el 17% de la produccion mundial en 1861 a un 52% en 1874), y las
ventas de plata de Alemania. Asi, el Alto Peru se inserté al mercado
mundial en la fase del capitalismo comercial como “exportadora” de
plata, contribuyendo a la acumulacién primitiva del capitalismo mundial.
Bolivia, como Republica, lentamente (respecto a los paises vecinos) se
inserta ahora al capitalismo industrial con la exportacion de plata, pero
con una produccién capitalista dominante en el sector exportador vy la
presencia del capital extranjero [Cardoso, C. y H. Pérez, 1999, p.92].

Sin embargo, contaba con un incipiente sistema financiero y una
economia monetaria, aunque poco integrada y heterogénea, basada
en la moneda fiduciaria junto a los resabios de la economia de truque y
monedas de la tierra en el area rural. Asi mismo, arrastraba la herencia
de un Estado endeudado con deuda publica interna y empréstitos
externos fallidos y onerosos.

11. Liberalismo y Régimen Monetario: 1872-1920

En el capitulo 1 del Tomo Il se examina el desempefio econémico y
monetario de Bolivia durante el periodo del liberalismo, en su estado
casi “puro”, desde el ultimo cuarto del siglo de XIX, caracterizado
por la insercién a la economia mundo capitalista a través del sector
minero exportador con base en el mineral de plata hasta el fin del ciclo
conservador (1899) e inmediatamente después con el estafio a partir
de 1900 hasta 1920 que marca el inicio y fin del ciclo del Partido Liberal.
Esta insercién ocurrid con nuevas empresas mineras basadas en la
produccién capitalista, distinta a la predominante en la época colonial
y en las primeras décadas de la época republicana. Fue impulsada por
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el desarrollo de las fuerzas productivas, como la tecnologia y los flujos
de capital financiero que permitieron una produccion con bajos costos
y alta productividad, como en el caso de la mina Huanchaca, para
poder competir el mercado internacional.

Recuadro 1
PRINCIPALES NORMAS MONETARIAS
DE LA REPUBLICA HASTA 1875

Norma legal Medida monetaria Peso y ley
Ley monetaria del 17 de 27,19Gr (24,45), 542Gs (489,4). Fino:
Peso de 8 soles o
agosto de 1825 10Ds. y 20Gs (902,77 milésimos)
) Peso de 8 soles 27,19Gr (24,45)
Ley 20 de noviembre de 1826
4 soles, 2 soles y 1 sol 542Gs (489,4)
Peso de 8 soles Devaluacion del 26%. De 24gr a 18,05gr.
Decreto 4 de enero 1830 )
Tostones (corbatones), Fino de 10Ds. y 20Gs a 8Ds. (666,6
Santa Cruz . . -
“bolivares y arbolitos” milésimos)
Reglamentacion de la Casa de Peso de 8 reales . o
) ; Coeficiente bimetalico 1a 16
Moneda: 1848 Toston, tomin, real
Unificacion monetaria
Decreto 6 octubre de 1849 o 27,19gr. 10Ds. 20Gs
(no se ejecuto)
) Peso fuerte 400Gs Devaluacion del 20% 200Gs. Fino
Decreto monetario 1859 )
Tostones o pesos Frias 10Ds. y 20 Gs.
Boliviano de plata
o Medio boliviano, Tomin 25gr, 500Gs, 10Ds. (900 milésimos).
Ley de 29 de junio de 1863 . g
Peso 80 cts. de Boliviano Revaluacion del 20%.
1 centavo de cobre
Mayo de 1866 Peso Melgarejo (6 reales) 400Gs, 8Ds. (666 milésimos)
Noviembre 1866 Toston peso 200Gs Devaluacion del 20%

Boliviano de plata
12 de octubre de 1869 25Gr. 500Gs. 9Ds. FINO

Medios, quintos y decimos

Bolivi 25gr/ 23
Asamblea de 1871 e gr/ Z3gr

20, 10y 5 centavos Devaluacion 8%

Fuente: Elaboracién propia con base en Rojas, C. (1916), Historia Financiera de
Bolivia.TG Marinoni. La Paz. Nota: Gramos Gr; Granos Gs, Dineros Ds.

La insercion a la economia—mundo capitalista ocurrié en la fase en que
los aumentos de los volimenes de producciéon y exportacién se dieron
paradojicamente cuando cafa fuertemente la cotizacién de plata en el
mercado internacional (Grafico 8).
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Grafico 8
COTIZACION DE LA PLATA Y VOLUMEN DE PRODUCCION DE
HUANCHACA (En peniques y en marcos de plata)

== Q Huanchaca = Cotizacion

Fuente: Con base en datos de Mitre (1981).

La caida méas acentuada se dio a partir de 1890y el pais sufrié su primer
shock externo de la época capitalista, debido a la crisis del bimetalismo
y el comienzo del patrdn oro en varias economias, como se examina en
el Capitulo 1 del Tomo Il. El coeficiente metalico entre la plata y el oro,
propio del bimetalismo se habia modificado de una relacién de 1 a 16
en 1871-75 a una relacion de 1 a 27,1 entre 1891-1900.

La insercion de Bolivia se dio en un contexto internacional caracterizado
por la hegemonia de Inglaterra y Francia y, a partir de 1870, con la
incorporacion de Estados Unidos, Alemania y el Japon. A partir de
1850, cuando se inicia la primera globalizaciéon capitalista hasta 1914,
se dio el predominio del librecambismo y la consolidacién de la clasica
division internacional del trabajo entre exportadores de manufacturas
y de productos primarios. Junto a un cambio tecnoldgico que impulsé
la revolucién de los transportes y las comunicaciones: ferrocarril,
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barco a vapor y el telégrafo que contribuyd a una mayor articulacion
internacional y a disminuir los costos y el tiempo en el movimiento
internacional de bienes y servicios. Pero la tendencia al librecambio no
fue lineal ni uniforme, porque en 1868 restringieron las importaciones
EEUUYyJapdnyelarancel alemanen 1879, conladenominada “segunda
industrializacion”, como consecuencia de una crisis internacional de
1873 de caracter financiero con efectos deflacionarios, que hizo que
los precios cayeran en un 30%.

Bolivia se adscribié a estos cambios en el contexto mundial con la libre
exportacion de plata y el fin del monopolio de la Casa de Moneda que
contribuyeron a su insercion junto con un naciente sector bancario
autorizado de emitir billetes, con respaldo de metdlico, es decir bajo
el patron plata y la otorgacion de créditos de corto plazo e incluso
préstamos al Gobierno. Poco antes a nivel internacional, a mediados
de 1850, habia ya desarrollado una nueva banca que daba préstamos
de corto y largo plazo y admitian depdsitos. La emisidon bancaria
contribuyd alaampliacion del Medio Circulante al afadir a las monedas,
los billetes en poder del publico. No obstante el desarrollo incipiente
bancario, debido a la ausencia de regulaciéon bancaria, Bolivia tuvo el
5 de julio de 1895 su primera crisis bancaria con el cierre del Banco
Potosi, banco privado autorizado a emitir billetes, cien afios después
ocurriria en tiempos de la liberalizacién otra crisis bancaria.

La acufacién de plata en la Casa de Moneda, como era logico prever
fue en declinacién y tuvo un efecto en la circulacidon de monedas,
por mas que se establecieron medidas como la entrega obligatoria
del 25% y después del 20%, que no se cumplid plenamente. Entre
1881-1885 termind la influencia, desde la colonia, de la plata potosina
en regiones del antiguo espacio colonial, ahora fronterizas, de Peru y
Argentina, donde era considerada el Boliviano una divisa internacional.
Termina también el liderazgo de la produccién del Cerro Rico de Potosi,
sustituyéndose por otras minas modernas, como Huanchaca.
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La balanza comercial en la historia econémica, [Dalence, 1975, p.268
y Penaloza, 1983, p.304], se registra como deficitaria, cuya diferencia
debfa ser saldada en oro y plata. Sin embargo, no se incorpora
la exportacion legal de moneda de plata y el mismo mineral de
plata, ni obviamente el contrabando de exportacién. La plata como
moneda y pasta era a su vez mercancia y también medio de pago
internacional hasta fines del siglo XIX. La Casa de Moneda si bien
no tenia oficialmente reservas internacionales, su stock de plata, que
mas bien era una variacién de stock o existencias, podria considerarse
como reserva. El mecanismo financiero no era sin embargo que ante
un déficit se recurra a la Casa de Moneda, sino que los bienes que
se importaban se pagaban o se giraban con cargo a la plata que se
entregaba a la Casa de Moneda o con cargo a la tenencia de plata
metdlica de los agentes econémicos.

Es dificil hablar del predominio del mercantilismo hasta antes del
decreto de la libre exportacién de plata en 1872, aunque estrictamente
dicha medida rompid el monopolio estatal de acufacion. No existio
un mercantilismo clasico, puesto que, por un lado, hasta 1872 no se
incentivaron las exportaciones ni la exportacion de plata, tampoco
se prohibié exportar plata ni en moneda ni en pasta, siendo un
metal precioso ni, por otro lado, se prohibieron las importaciones,
manteniéndose los aranceles para fines de recaudacion fiscal y no de
proteccion. La esencia de la actividad econdmica, si bien se centraba en
la adquisiciéon de monedas y metales de oro y plata como Unica forma
de enriquecerse, el estado, como es la filosofia del mercantilismo, no
propiciaba una balanza comercial constantemente favorable.

En este periodo se da el fin del ciclo de la plata como principal producto
de exportacién de Bolivia, pero no como un metal precioso que incluso
tuvo un nivel alto en su cotizacion en 1919 por ejemplo, que se habia
interrumpido con las guerras de la independencia y se habia estancado
en las primeros décadas de la Republica hasta mediados del siglo XIX,
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para después iniciar la fase de recuperacién del nuevo ciclo de la plata
y su auge hasta 1895 y posterior declinacion a fines del siglo XIX y
primer quinquenio de siglo XX, como se observa en el Grafico 9.

Grafico 9
FIN DEL CICLO DE LA PLATA
(En marcos de plata)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Mitre, 1981, Apéndice 1.

Sin embargo, el fin del ciclo de la plata coincidié con el inicio del ciclo
del estafio, que durara hasta los afos setenta del siglo XX, y que registrd
un aumento sostenido de sus precios especialmente entre 1900-1920.
El relevo que la posta de la economia de exportacién se dio en el primer
quinguenio, en el contexto de la primera globalizacion capitalista,
cuando la plata disminuyé su participacién en el total exportado de
42% en 1900 a 9% en 1905, mientras que el estafio aumentd de
45% al 62% en el mismo periodo y subié al 79% en 1920. Si bien el
cambio es al interior del sector minero, en el ciclo del estafio se acentla
el caracter de “economia de enclave” por su desvinculacion con los
otros sectores de la economia. También la exportacion goma participd
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de la economia de exportacion, curiosamente en pleno liberalismo
los impuestos a la exportacidon de goma representaron el 20,2% de
los ingresos fiscales en 1901 y el 7,5% en 1905. Llegd a participar
del 15% de las exportaciones totales, pero las 5.000 toneladas que
Bolivia exportdé en 1913 no se volverian a repetir. El noreste amazdnico
boliviano experimento, a finales del siglo XIX y los 30 afios que
siguieron la colonizacién, un gran comercio de goma elastica®.

Cuatro elementos son importantes de la primera globalizacién como
se analiza en el Capitulo 1 de la segunda parte: la generalizacién
del patrén oro, el auge del estafio y la estabilidad cambiaria, la
transformacion de la banca y el crecimiento de la deuda externa.

EnBoliviarecién en noviembre de 1904 se adoptd el poder cancelatorio
de la libra esterlina y un tipo de cambio de Bs.12,5 por Libray el 5
de diciembre de 1908 se establecio que las libras esterlinas inglesas
y las libras esterlinas peruanas tendrian circulacién en Bolivia y que
seran las Unicas con valor cancelatorio ilimitado para esta clase de
operaciones.

Si bien la dinamica del sistema del patron-oro no contribuia a estabilizar
el ciclo econémico de corto plazo, el crecimiento a largo plazo de la
acumulacion de capital, de la produccién y del comercio internacional
durante su vigencia entre 1870-1914 fue espectacular. Los precios
tenian sus altibajos, pero a largo plazo el sistema resulté en una alta
estabilidad de precios y muy bajas tasas de interés nominales y reales.
Sin embargo, esta estabilidad no funcioné como mecanismo de ajuste
automatico de Hume, via disminucién o aumento de la cantidad de
dinero y de los precios en funcién del saldo del oro, sino porque fue
respaldado por la estabilidad de la libra esterlina, y la llamada Pax
Britanica. Luego de la Primera Guerra Mundial (1914-1918) el sistema

6 Disponible en www.redpizarra.org/huellasdebolivia
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del patron-oro comenz¢ a atraer fuego graneado. Las reglas del patrén
oro eran las siguientes:

e Los gobiernos establecian paridades oficiales de sus divisas frente
al oro.

e Se comprometian a convertir los billetes en oro a la paridad oficial,
ante la solicitud de los tenedores.

e Para garantizar la convertibilidad los bancos centrales mantenian
un encaje de oro en caja 0 encaje metalico, proporcional a los
billetes emitidos.

e Daban la libertad para fundir, importar y exportar oro, creando un
mercado mundial.

Cuadro 2
VENTAJAS Y DESVENTAJAS DEL PATRON ORO

VENTAJAS DESVENTAJAS
1) Disciplina monetaria: al depender la OM 1) Rigidez monetaria: a diferencia de
directamente de las reservas, no se puede alli donde no esta el sistema del oro, los
producir més dinero (billetes) sin estar estados no pueden apoyar la economia
respaldado (reservas). Si se produce con las mediante la creacién/produccion de
mismas reservas, se produce inflacion. billetes: no pueden tomar medidas
2) Facilidad de comercio: unidad monetaria anticiclicas.
al ser usado este sistema en muchos paises.
3) Estabilidad de los precios: ajustes suaves segin
la teorfa de Hume.

Los paises mantuvieron sus reservas no tanto en oro, por problemas
de su disponibilidad, sino en divisas convertibles en oro (la libra, el
franco y el marco). Para saldar las transacciones internacionales no
habia movimientos fisicos del oro, sino flujos de esas divisas. Su
convertibilidad y su solidez (sobre todo la libra) las hacia “tan buenas
como el oro”, y ademas, costaba menos transportarlas como explica
Comin (2013). Bolivia no tuvo problemas con el patrén oro en tanto
entre 1900 a 1920 registré una balanza comercial favorable que subio
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de £ 2 millones en 1900 a £12,8 millones en 1918 para bajar a £7,3
millones en 1920 [Loza, 1975. Cuadro 1].

El ciclo de estafo tuvo su expresion cuando su produccion de
estano fino pasé de 10.000 toneladas en 1900 a 28.000 en 1920,
convirtiéndose en el sequndo productor mundial de estafio después
de Malasia, puesto que ocup6 hasta la década de los afos setenta.
Con el estafio se acentla la dependencia de la economia boliviana
frente a los shocks externos, como el que sucedid en 1908 con el
“panico de los banqueros”, cuando las exportaciones cayeron un 21%
entre 1906 y 1908 y su cotizacién un 23,7%, también sucederia en
1914 con la guerra mundial (-22,8%) y la crisis de 1921 hasta la gran
crisis del 29. El precio internacional fluctué entre £120 y £330 libras
por tonelada en el periodo 1900-1930. Esta situacion fue similar en
algunas economias latinoamericanas de exportacion:

“La evidencia estadistica revisada sugiere que los términos
del comercio de la produccién (o intercambio neto), los
precios se mantuvieron ampliamente favorables para los
productores primarios desde 1871 hasta 1905, y que algunas
economias latinoamericanas de exportacion se beneficiaron
con los florecientes perfiles de precios desde mediados del
siglo diecinueve hasta 1913 a pesar de las fluctuaciones ciclicas
y de variaciones anuales violentas en el precio de productos
individuales™” [Lewis,s/f, p.10].

El comercio internacional se multiplicé por 25 entre 1800y 1913 y su
participacion en el PIB subié de 3% al 14% en los paises de Europa. En
América Latina el coeficiente de exportacién subié de 10% en 1850
a 25% en 1912 [Ibid., p.13]. Gran Bretafa era el principal exportador

7 Disponible en www.lse.ac.uk/economicHistory/pdf/Lewis/TRADUCTION-Cap-
Vol%207-Lewis-260606.pdf
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de capitales y América Latina recibi¢ el 20% del total de la inversién
extranjera.

El tipo de cambio se mantuvo estable por un cuarto de siglo, desde que
el 28 de noviembre de 1904 £12,5 hasta 1930 cuando llegé a £13,4 por
boliviano, conun maximo de £15,2 en 1922, después de haber registrado
Bolivia por primera vez en el siglo XIX un déficit comercial. El régimen
cambiario era libre, con tipo de cambio flexible aungque con motivo de
la Primera Guerra Mundial en 1914 se dispuso que los empresarios
mineros tuvieran la obligacién de vender el 10% de sus productos en
letra sobre el exterior. En los afios 20, los derechos de exportaciéon eran
un 5% del valor exportado y el impuesto a las utilidades un 2,5%.

El desarrollo de la banca “libre” sin supervisién y emisora de billetes si
bien se dio basicamente en el siglo XIX, pues de 18 solicitudes hasta el
1910, 15 correspondian a ese periodo, en el siglo XIX surgen bancos
fuertes, como el Banco Mercantil (1905) con capital minero y el Banco
de Bolivia y Londres (1909) con capital extranjero, asi como el Banco del
Comercio (1901), Banco Agricola (1904). A principios del siglo, 1902,
los billetes ya participaban con 58% del Medio Circulante, mientras
que la moneda metalica un 25% quedaba como reserva bancaria o
efectivo en manos de las entidades bancarias, un 4% de metalico en
poder del publicoy 14% representaban las monedas de niquel para las
transacciones menores.

El 7 de enero de 1911, se cred el Banco de la Nacion Boliviana,
antecedente del actual Banco Central, aunque era una institucion
de caracter mixto. La entidad empezd a contar con su propio billete,
que era impreso en Europa y participaba con el 32 % de la emisién
en 1913. Para ese afo, los bancos Agricola e Industrial habian sido
liqguidados y sus billetes incinerados, quedando solamente el Banco de
la Nacion Boliviana, Nacional, Mercantil y el de Francisco Argandofa,
los tres primeros eran los mas grandes
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En 1914 se decret6 el monopolio de emision por 25 afos y se dispuso
la incineracién de los billetes de los otros bancos. En el mismo afio
se creaba el Federal Reserve Bank de Estados Unidos En palabras de
Draker (1994), “Bolivia fundd el primer banco central moderno en
la América del Sur”. La emisidn antes estaba en manos de la banca
privada, cuando en Europa se habia concedido el monopolio de
emision a los bancos centrales a fines del siglo XIX. Sin embargo este
proceso recién se iba culminar en 1926 con el 97% de la emision, por
lo que coexistieron distintos billetes hasta antes del surgimiento del
Banco Central de Bolivia.

Si bien Bolivia nace a la vida independiente con el reconocimiento de la
deuda espafola, a mediados de siglo, y la deuda con el Pert asociada
a los gastos de la invasién de Gamarra a nuestro territorio, como se
sefald en la primera parte, la deuda externa fue otro componente del
modelo conservador-liberal, puesto que a partir de 1870 se realizaron
varios intentos que fracasaron, por suerte, para contratar deuda externa
como: el empréstito Meiggs, el empréstito chileno Concha y Toro, el
empréstito Church (£1,7 millones), autorizado por ley en agosto de
1871 y rescindido en 1975. En las estadisticas aparece la distincion
entre deuda externa e interna recién en 1890, con una deuda externa
expresada en pesos chilenos; 3,8 millones, que bajoé a 1,1 millones en
1900y la interna en Bs.1 millén en 1890 y subié a Bs.3,9 millones en
1990 [Vazquez, 1948, p.574].

Esen 1908, con el empréstito Morgany la autorizacion de un empréstito
en 1910, que nace la deuda externa moderna con un monto de £2, 2
millones en 1912, y en 1930, la deuda crecié hasta llegar a los £12.8
millones, un 80% contraida en los afios 20. Tres razones habrian dado
pie para el incremento de la acreencia. Las dos primeras similares al
resto de paises de América Latina: la necesidad de buscar empréstito
para refinanciar la deuda y la segunda los procesos de modernizacion
y, la tercera, los gastos bélicos.
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12. El Banco Central y la economia del estano

La fundacién del BCB se da en el marco de la creacion de Bancos
Centrales en los paises andinos bajo el modelo Kemmerer. Sin embargo
su verdadero contexto en 1928, antes de la crisis del 29, se dio justo
cuando el estafio habfa alcanzado el maximo nivel de produccién
histérica (TM 46.000), cuando el pais tenia una deuda externade £12,8
millones ($us.62,4 millones), equivalente a dos veces las exportaciones
de estafioy 1,7 veces las exportaciones totales y con un déficit fiscal de
£1,2 millones [Huber et al, 2001,p.427]. Asi, Drake (1994), dice que:

“Los bolivianos contrataron a Kemmerer explicitamente para
que los ayudara en el manejo de su enorme deuda externa y
para obtener nuevos préstamos extranjeros. Antes de la visita de
Kemmerer, ya existian un banco de gobierno y una tasa de cambios
bastante estable. Pero el problema principal en Bolivia era una crisis
fiscal causada por deudas excesivas” [Drake, 1994, p.97].

Asi, en el Tomo I, se resalta que causaba polémica que las 111.738
acciones en manos del Gobierno, fueran entregadas en prenda a los
banqueros norteamericanos por el empréstito Nicolaus, quienes a su
vez las traspasaron al Equitable Trust Company, como garantia del
crédito que adquiri6 Bolivia.

El otro aspecto determinante es que BCB nace justamente en la
antesala del abandono de Inglaterra del patrén oro y la devaluacion
de la libra esterlina, estableciendo en la Ley Monetaria N° 609, en el
Articulo 1, que la unidad monetaria de la Republica de Bolivia sera el
boliviano, que contendra 0,54917 de gramos de oro fino.

La crisis del 29, con la caida de 16% de las exportaciones inicialmente
en 1930 y del precio del estafio en 32% en promedio anual, fue el
detonante de la crisis de la deuda externa en un contexto de elevado
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déficit fiscal, la expansion monetaria vino después presentando una
alta correlacion (R2=0,85) entre ambas variables (Grafico 10). Asi, era
imposible seguir pagandola en condiciones adversas, y solo se pudo
cumplir hasta noviembre de 1930, pero al mes siguiente Bolivia fue
el primer pais latinoamericano en ingresar en mora y en 1931 Bolivia,
siguiendo a los demas paises, abandond el patron oro. Después, las
exportaciones continuaron su caida consecutiva hasta 1933, llegando
a una caida acumulada de mas del 50% entre 1929-1933 como
producto de la crisis internacional.

Grafico 10
DEFICIT FISCAL, DEUDA PUBLICA Y EXPANSION MONETARIA
(En millones de Bolivianos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Vazquez (1948) y Parte Il.

Aungue Bolivia habia exportado mineral de estafio desde los inicios de
la Republica, el ciclo de los precios del estailo muestra una tendencia
creciente a partir de 1901 de £118 la TM a un maximo en 1918 de £330
para después de una caida en 1921 durante la crisis econémica, logra
tener una recuperacion hasta llegar £290 en 1927 y de ahi empez6 su
tendencia decreciente que se acentud en 1930 como resultado de la crisis
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del 29 cuando su cotizacién cae de £206 a £140, la mitad del nivel pre
crisis (Grafico 11). El estafio representaba el 83,2% de las exportaciones
totales y las exportaciones mineras el 96% del total, siendo una estructura
muy concentrada dependiente de un producto y de un solo sector.

Sin embargo, ademas del shock externo, Bolivia recibe un shock
adicional resultante de la Guerra del Chaco, que va a tener un efecto
adverso en el déficit fiscal, en la deuda publica y en la expansion
monetaria.

Grafico 11
PRECIOS DEL ESTANO, 1900-1940
(Libras por tonelada fina)
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Fuente: Loza (1975).

La situacion fiscal cuando termino el ciclo liberal en 1920 era ya de un
déficit efectivo de Bs.5,5 millones, producto de la crisis internacional
en 1930y 1932 se incrementd a Bs.12,9 millones y como consecuencia
de la guerra del Chaco, se subi6 a Bs.136,4 millones en 1935,
multiplicdndose por 10 veces [Vazquez, 1948, p.331].
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La deuda publica, subié de Bs.194 millones en 1929 a Bs.790 millones
en 1935, cuatro veces mas, ahora debido al incremento mas acelerado
de la deuda interna que crecié de Bs.12,1 millones a Bs.393 millones
en los mismos afos.

Por tanto, en la literatura se echo la culpa de la crisis econdmica de
Bolivia a la crisis del 29, por la caida del precio del estafio a niveles de
1901, pero cuya tendencia venia siendo decreciente después de 1926,
siendo por el contrario que después su cotizacién empezo a recuperase
a partir de 1932 y alcanzando en 1935 niveles de la primera guerra
mundial (Gréafico 11). Lo que hizo el shock externo fue gatillar una crisis
fiscal y externa ya incubada, a la que se sumo el segundo gatillo con el
shock fiscal derivado de la guerra del Chaco. Como consecuencia del
déficit fiscal y el pago de la deuda publica, la oferta monetaria también
se expandié en 10 veces entre 1931 a 1935.

El manejo de la politica monetaria, en un contexto tan adverso donde
ademas habia una dominancia fiscal, fue muy limitado y similar a
la aplicada en otros paises de la regién. Se mantuvo inicialmente el
tipo de cambio en Bs.13,33 por libra puesto que con obligaciones de
la deuda externa y el déficit comercial y fiscal dejar flotar el tipo de
cambio dificilmente hubiera restaurado el equilibrio en el corto plazo.
El 25 de mayo de 1932, oficialmente se rompié con el tipo de cambio
fijo, después de 28 afios de estabilidad, dejando flotar entre Bs.15
y 20 el valor de la libra inglesa, dependiendo de la fluctuacién del
precio internacional del estafio, una especie de flotacion sucia dentro
de una banda cambiaria. Se estableci6 el control de cambios a través
de la Junta de Giros, aunque ya el 18 de octubre de 1924 se habia
organizado la Junta Controladora similar.

Posteriormente se adoptaron tipos de cambio multiples, iniciAndose en
enero de 1935, después de 21 afos de tipo de cambio Unico, cuando
bajo la presidencia de Tejada Sorzano se fijaron dos cambios: uno de

66



BREVE RESENA MONETARIA DE BOLIVIA

Bs.80 por libra esterlina y otro oficial de Bs.20,26, emergiendo una
“Bolsa Negra” en la cual la divisa inglesa alcanzé a cotizarse en Bs. 125,
varias veces mas que la cotizacion oficial. El régimen basado en tipos
de cambio multiples después estara presente hasta la estabilizacién de
1956 y después retornara reforzado en 1980, gatillado por el shock
externo de la deuda.

La expansiéon del medio circulante fue la consecuencia légica. Asi de
Bs.37.9 millones en 1931 al término de la guerra en 1935 llegd a un
nivel 10 veces superior, de Bs.377,7 millones. El incremento de la masa
monetaria afectd al encaje legal. En 1929, la reserva legal llegaba al
66% Yy la total al 94%, es decir “Cada billete hallabase respaldado casi
en un 100% por oro o divisas oro” [BCB, 1936, p.29]. El 30 de junio
de 1932,el encaje legal se habia reducido a 55,8% y el total a 68,6%,
gracias a la restriccién en los créditos y la masa circulante; pero para
enero de 1934, en plena contienda, los mismos valores eran 8,9% vy
11,3 % respectivamente, eran e/ punto mas bajo de nuestra historia
monetaria, desde 1911, afio de creacion del BNB [Ibid., p.30].

Es con la fase militar de Toro y Busch que se establece el punto de
inflexion para dar paso a una mayor intervencion del Estado en la
economia, pero sin cambiar las bases del modelo econdmico sustentado
en los Barones del Estafo. Con Toro se realizé la nacionalizacion de
la Standard Oil (1936) y el surgimiento de YPFB. Cre6 el banco de
fomento BAMIN, donde el Estado poseia el 66,7% de las acciones
y el restante 33,3% estaba en manos de propietarios mineros. Fue
durante el Gobierno de Busch con la Nueva Constituciéon, donde,
como se analiza en el capitulo 2, se formaliza el nuevo rol del Estado
en la economia, cuando se aprueba un nuevo Régimen Econémico y
Financiero, al disponer que:

“El régimen economico debera responder esencialmente a los
principios de justicia social (...) El Estado podra regular, mediante
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ley, el ejercicio del comercio y la industria, con absoluto poder
cuando la sequridad o la necesidad publica lo requieran. También
podrd en estos casos asumir la direccion suprema sobre toda la
economia nacional. Esta intervencion seré ejercida en forma de
control, persuasion o administracion directa”.

Sin embargo, la medida mas representativa contra el orden liberal,
considerada el 7 de junio de 1939, fecha emblematica para el
nacionalismo boliviano, como bien se sefiala en el capitulo 2, se dispuso
gue se concentrara en el BCB e/ 100% de las divisas provenientes del
total bruto de las exportaciones. Se exigia adicionalmente que las
empresas, en un plazo de 120 dias, depositen en el BCB la totalidad de
las divisas que tuvieran fuera del pais; cumplido el plazo se consideraria
su actitud como promotora de una fuga de capital. Busch se “suicidd”
antes de cumplirse el plazo fatal. Cerca de 60 afos después se
eliminaria la entrega obligatoria de divisas con el modelo neoliberal.

Con motivo de la crisis del 29 y la guerra del Chaco, el BCB no podra
cumplira con su rol establecido en la Misién Kemmerer y otorgara
créditos al sector publico, primero por las necesidades de la guerra
y después paran compensar los déficit fiscales y posteriormente
para impulsor el rol de fomento del desarrollo, que tendra un rol
fundamental durante el modelo del nacionalismo revolucionario.

El 15 de agosto de 1939 se produjo la llamada “estatizacion”
del Banco Central, al subir a cinco el nimero de representantes
gubernamentales®. Los cuatro restantes pertenecian al sector privado.
Uno por cada uno de estos sectores: las Asociaciones Agricolas, la
Camara de Comercio, la Camara Nacional de Industria y la Gran
Mineria, eliminandose al representante de la Banca Privada. Doce dias
mas adelante se nacionalizé BAMIN, al comprar el gobierno todas las
acciones privadas.

8 Uno de ellos sera Victor Paz Estenssoro, futuro Presidente de la Republica.
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A fines del siglo XIX, pero mayormente en el XX, se tenia la idea
de que al “manejar” la cantidad de dinero-base sin un vinculo
directo con la disponibilidad del metal, se podria estabilizar el ciclo
comercial y eventualmente maximizar el crecimiento econémico. Lo
que paso a partir de 1930 es que no se pudo manejar la cantidad
de dinero y se generd un proceso inflacionario que iria a detonar
en 1955 y principios de 1956. Se establecioé el circuito de inflacion
devaluacién, ajustes de sueldos y salarios, déficit fiscal, que se
repetiran aflos después. La inflacion asociada a la guerra del Chaco
y la crisis externa continud, segun la CEPAL (1958), entre 1936
y 1939: “la tasa media anual acumulativa del indice del costo de
vida” en La Paz, en esos anos, fue de 50,7%; es decir, tres veces
mas que entre 1932 y 1935, los afos propiamente de guerra. En
cambio la tasa acumulativa anual de la devaluacién respecto a la
libra fue 138%.

La segunda guerra mundial propicié para el estafio y los minerales
una fase de recuperacion y crecimiento. Desde el 10 de mayo de
1940, se dispuso que, en tanto dure la guerra, la unidad monetaria
de Bolivia se regira por el signo norteamericano®. Se iniciaba la era
del délar y el declive de la libra esterlina, que desde fines del siglo XIX
habia sido la referencia para la circulacion monetaria en Bolivia y EUU
pasaba a su vez a ser primer socio comercial. El abandono de la libra
esterlina iba a conducir al patrén doélar y de la cotizacion de Bs.204
por libra a Bs.46 por dolar.

Pese al contexto externo favorable, si bien la Guerra produjo un
incremento del ingreso de divisas a Bolivia, también trajo una
inflaciéon importada desde los paises vecinos y de los EE.UU.
Se siguié con la expansién del crédito del BCB, la inflacion y la
devaluacién del tipo de cambio, ahora en un contexto donde el

9 BCB. Memoria, 1940, p.51.
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Estado siguié con su rol promotor del desarrollo con la aplicaciéon
del Plan Bohany la creacién de la CBF. El BCB atribuy6 la inflacion
a la emisiéon inorganica de dinero, producto del crecimiento de
las deudas fiscales y las compras de divisas y oro. La inflacion
que vivia Bolivia obligd al gobierno a emitir billetes de un mayor
valor nominal: la circulacién papel moneda de cinco mil y diez mil
bolivianos, mientras cuando se creé el BCB el billete de mayor
circulacién era de 100 Bolivianos, lo que nos da una idea del
incremento real de precios en un 100%, sin embargo fue una
muestra de lo que pasara en 1956 y en 1985.

En 1942, la estructura bancaria sufrid modificaciones cuando se
establecié en La Paz, el Banco Popular del Pera (BPP), el primer
banco extranjero en instalarse en Bolivia desde el retiro, en 1928,
del Banco Aleman Trasatlantico. Su presencia causé zozobra en sus
competidores, pues introdujo como novedad la practica de pagar
intereses sobre depdsitos a plazo fijo y cuentas corrientes, que el
otro par de bancos, el Nacional y el Mercantil, no realizaban. En
julio de 1942 se cre6 el Banco Agricola de Bolivia, sobre la base
de la Seccién de Crédito Rural del BCB, organizada en febrero de
1940.

El 20 de diciembre de 1945, bajo el Gobierno de Villarroel se
aprobd una nueva Ley Orgénica, donde el BCB fue dividido en dos
departamentos: El Monetario, encargado de regular la moneda,
y el Departamento Bancario, aparte de sus funciones de fomento
industrial, realizard operaciones bancarias comerciales. De esta
forma se cambia el rol de su creacion y formaliza sus funciones
de “intermediario del Gobierno para el fomento de todas las
actividades del pais, aun a trueque de cuantiosas emisiones”
[Vazquez, 1948, p.591]. Al 31 de diciembre de 1947, los préstamos
del Banco Central de Bolivia sumaban los mil millones de Bolivianos
(Cuadro 3).
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Cuadro 3
PRESTAMOS DEL BANCO CENTRAL DE BOLIVIA
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1947 (En millones de Bs.)

PRESTAMO MONTO

Defensa Nacional 1936 651,1
Banco Agricola 63,0

Banco Minero 25,0
Corporacion Boliviana de Fomento 15,8
Irrigacion Valle de Cochabamba 1,4
Supremo Gobierno 100,0

YPFB 269,7

Obras de saneamiento Santa Cruz 3,6
Comisién Nacional de Deportes 1,5
TOTAL 1131.1

Fuente: Elaboracién propia con datos de Vazquez, 1948, pp.590-591.

En 1945 Bolivia se insertd a la nueva arquitectura financiera
internacional, puesto que mediante Ley de 12 de diciembre de 1945,
aprobd el acuerdo de Bretton Woods, constituyéndose desde entonces
en miembro accionista del FMI 'y del BIRF.

Entre 1947 y 1951, el medio circulante continué expandiéndose en
mas de dos veces su monto, mientras que la inflacion, expresada
en el nivel de precios también se duplicaba, con un coeficiente de
correlaciéon (R? =0,97) entre las dos variables. La teoria cuantitativa del
dinero se presentaba en forma inexorable antes de la hiperinflacion del
1952-56 (Grafico 12).
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Grafico 12
RELACION ENTRE EL MEDIO CIRCULANTE Y LA INFLACION (En
millones de Bs y IPC: 1936=100)
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Fuente: BCB. Memoria, 1952, p. 24. Memorias del BCB, afos referidos.

El 20 de octubre de 1947 desaparecio el cambio Unico de Bs.42 por un
ddlary se repuso el cambio diferencial de Bs.56 por délar. En 1949, se
cred un tercer tipo de cambio de Bs.115 por divisa norteamericana. La
situacion del cambio diferencial se mantuvo, por decretos de febrero
y abril de 1950, causando disgusto entre los consumidores por la
elevacion de los precios de los articulos importados. En el capitulo
2 el autor sefala que parte de esta decisiéon fue resultado de la
primera visita del FMI que vino respondiendo a una invitacién oficial
del Ministerio de Hacienda, con los afios, vendrian otras decenas de
misiones oficiales aunque si ser invitados. Después el sistema de tipo
de cambios multiples quedaria en un sistema dual: uno de Bs.60 y
otro de Bs.100.

Para fines de 1951, el monto de la Deuda Externa contraida entre
1917 y 1928, cuya moratoria se habia declarado hacia dos décadas,
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sumaba $us.151,5 millones de dolares, de ellos $us.59,9 millones
por capital al 31 de diciembre de 1950 y $us.91,7 de intereses
acumulados. El mayor acreedor era The Chase National Bank con
$us.56,1 millones por el llamado Empréstito Nicolaus, seguido de
Dillon Read & Co., con $us.56 millones. El 25 de junio de 1948,
en los Estados Unidos, la delegacién de Bolivia firméd un acuerdo
con los banqueros fideicomisarios y representantes de los tenedores
de bonos, por el que se reducia la deuda de $us.135,4 millones a
$us.61,9 millones.

13. EIBCB, la altainflacién de 1956y la estabilizacion.

La economia en 1952, después de la revolucion de abril ya arrastraba
una inflacién desde los anos 30 en un contexto de déficit fiscal,
endeudamiento publico externo e interno y expansion monetaria. Sin
embargo, las transformaciones estructurales; nacionalizacion de las
minas, reforma agraria y un rol mucho mas activo del estado en la
economia acentuaran la hiperinflacion en 1956.

En el Grafico 13 se observa la conjuncién del impulso devaluatorio
en 1953 del orden del 245% y los aumentos del medio circulante y
la inflacién. En promedio, entre 1951-56 el tipo de cambio subié en
107% y el medio circulante (98%), dando como resultado un aumento
anual de los precios (90,3%) que se considera como “alta inflacion”,
es decir una inflacion elevada pero todavia controlable. La inflacion
respecto a la oferta de dinero tiene una alta correlacion (R?=0,988),
como respecto al tipo de cambio (R? =0,92).
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Grafico 13
DEVALUACION, EXPANSION MONETARIA E INFLACION
(En porcentajes)
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Fuente: Con base en datos del capitulo lll'y Prado y Klein (2005).

Las razones de este comportamiento estan asociadas a que, en el orden
interno, entre 1952 y junio de 1956 la deuda fiscal, principalmente con el
BCB, aumentd de Bs.2.730 millones a Bs.90.450 millones; solamente los
préstamos directos a la COMIBOL y al Banco Minero de Bolivia aumentaron
entre diciembre de 1952 y diciembre de 1955 en un 2.200%. En el orden
externo, estan asociadas a la caida de las exportaciones entre 1952-1954,
la fuga capitales llegd a $us.30 millones y las reservas en oro y dolares
cayeron de $us.34,5 millones a $us.1,6 millones.

El factor que gatillé la crisis fue la caida de las exportaciones, debido a
la finalizacion de la Guerra de Corea, en un 34% entre 1954 respecto
a 1951.

La restriccion externa no aparece tanto por el déficit de la balanza
comercial (Gréafico 14), puesto que entre 1950-56 fue superavitaria del
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orden de $us.39 millones por afo, aunque bajé en 1955-56, sino por
el lado de la balanza de pagos, que solo podemos estimar este saldo
por el lado de la caida de las reservas internacionales a niveles cercanos
a cero [Prado y Klein, p.181].

La restriccion fiscal, si bien muestra datos de déficit fiscales crecientes
entre 1950 a 1954, se observan superavit en los afios algidos de alta
inflacion, 1955 y 1956, y, en contra de lo esperado, muestra déficit
durante la estabilizacion [CEPAL, 1961, p.37].

Grafico 14
EXPORTACIONES, SALDO COMERCIAL Y AYUDA EXTERNA DE
EEUU (En millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Prado y Klein (2005).

El enfoque monetario de balanza de pagos, que en realidad es un
enfoque fiscal que explica la expansion de la base monetaria a través
del crédito del BCB al sector publico, puede ayudarnos a explicar
claramente la inflacién, como se observa en el Grafico 15, que muestra
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un coeficiente de correlacion (R? =0,975) entre el nivel del IPC y la
expansion del Crédito del Banco Central al Sector Publico.

Grafico 15
EL CREDITO FISCAL COMO VARIABLE EXPLICATIVA DE LA
INFLACION (En millones de Bs y el IPC base 1950=100)
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Fuente: Elaboracién propia con datos CEPAL (1961).

En un contexto de escasez de divisas entré en crisis el régimen de
control de cambios con tipos de cambio multiples, los cuales inclusive
se diferenciaron segun pais de destino de las exportaciones.

El ajuste, como en 1956, empezd por estabilizar el tipo de cambio,
para lo cual se contd con un Fondo de Estabilizacion con $us.22,5
millones para acompafar la liberacion del mercado cambiario y
adoptar un tipo de cambio Unico y flexible. Se decretd la libertad de
precios junto con el congelamiento temporal de sueldos y salarios. Se
aplicaron medidas de control de la oferta monetaria y de restriccion
del gasto publico. Asi, se estabilizo el tipo de cambio, aunque con
cierto rezago, se controlo la expansion monetaria y se estabilizaron los
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precios. El FMI apoyd al Fondo, con recursos de un acuerdo Stand-By
por $us.7,5 millones, en noviembre de 1956, aunque ya “el FMI habia
prestado al Banco Central $us.2,5 millones para respaldar el plan de
1953" [Prado y Klein p.162].Treinta afios después la estabilizacion del
tipo de cambio sera la clave del DS 21060, pero junto a la suspensién
del pago de la deuda externa.

Un factor importante es el papel de la ayuda norteamericana a la
Revolucion del 52 sobre todo a partir de 1954, con $us.12 millones y
posteriormente durante la estabilizacion entre 1955-1959 con $us.20
millones anuales, nivel que se mantendrd hasta 1964. Esta ayuda
representd un 25% de las exportaciones del pais y tuvo un papel
compensador no tanto del déficit comercial, sino del déficit en balanza
de pagos.

El problema fue que en 1957, por la presiéon social, el crédito fiscal
no pudo contraerse y siguié el crecimiento del medio circulante pero
a una menor velocidad. No se cerré COMIBOL ni la CBF y continud
aunque en forma méas moderada el Capitalismo de Estado y con
una mayor apertura a la inversion extranjera. El plan se flexibilizo:
“se autorizaron créditos del BCB a las empresas estatales y al Tesoro
General de la Nacién, reajustes salariales por categorias, aumento
del subsidio familiar a los trabajadores, la concesion de bonos a los
trabajadores del sector publico, la reduccién de precios de carburantes
y de los alimentos provenientes de la ayuda de EE.UU., la continuacién
de muchos proyectos de diversificacion econémica”, como se examina
en el capitulo 3.

Al final los resultados del Plan de Estabilizacion fueron visibles y
positivos entre 1958-1960. Se estabilizaron los precios (13% anual)
y el PIB mostraba un leve crecimiento del 1,5% promedio anual. El
déficit fiscal no se redujo sino su proporcion respecto al gasto de un
promedio del 24% a un 8% en 1959 y la expansion del crédito del
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BCB al gobierno disminuy6 su tasa de crecimiento de un 200% anual
entre 1954-56 a un 20,6% entre 1957-60. Las empresas publicas
redujeron sus pérdidas por lo que requirieron menos préstamos del
BCB, que bajaron a mas de la mitad entre 1956 y 1960; se contuvo el
alza precio del délar que, si bien todavia aumenté en 1957 (10,5%) y
1958 (39,3%), se estabilizé en diciembre de este ultimo afio alrededor
de Bs.12.000 por un délar.

Respecto a la deuda externa la informaciéon no es muy clara. Sin
embargo CEPAL (1961) sefalaba que “al 37 de diciembre de 1959 el
total de la deuda externa acumulada por el pais, incluidos compromisos
pendientes desde periodos muy anteriores-alcanza a unos 170 millones
de ddlares” [CEPAL, 1961, p.67]. Este nivel representaba un 47% del
PIB estimado en dicho afo.

14. El régimen monetario, la estabilidad hasta 1977,
la hiperinflacién y fin del ciclo estatal

Entre 1960 y 1985 Bolivia vivié dos periodos muy distintos, siendo
ambos productos de la revolucion del 52 y la estabilizacién del 56: el
periodo de estabilidad y crecimiento, entre 1960-1977 vy el periodo
de hiperinflacién y decrecimiento 1978-85, como se examina en el
capitulo 3.

En el primer periodo Bolivia registra en los sesenta una tasa promedio
mensual (0,48%) la mas baja de inflacion del siglo XX (desde 1930
a 1999) y la tasa minima mensual mas reducida (-6,8%), con una
inflacion del 5,7% anual junto a una tasa de crecimiento del PIB
promedio decenal mas alta, de 5,3% y con un régimen de tipo de
cambio fijo que se mantuvo estable en $b.12 por un doélar. La relacién
deuda externa al PIB de 48,2% en 1960 bajé a 44,4% en 1969. Esta
podria denominarse la “década ganada”.
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Entre 1970-1978 se registra una tasa de inflacion promedio anual
15,6% vy una tasa de crecimiento del PIB, la segunda mas alta, con
5,3%. Se modificd por primera vez en 12 afos el tipo de cambio
de Bs.12 por dolar a Bs.20, una devaluacion del 40% que tuvo una
transferencia inmediata en el mismo afo en la inflacién del 23% y en
los dos afios posteriores del 35% promedio, para después bajar en
1978 a 13% anual. La segunda devaluacion se hizo 1979 de Bs.20
a 25 por ddlar y tuvo una transferencia inmediata en los precios del
45%. En toda la década del setenta la inflacion fue del 15,6%.

En 1970, la Superintendencia de Bancos, creada independiente en
1928, se integra al BCB y desaparece el departamento bancario y se
crea el Banco del Estado. En teorfa el Banco Central volvia a ejercer las
funciones principales de su creacion.

Es en 1973 cuando se registra el shock positivo de precios a nivel
internacional que incide en un aumento de las exportaciones de
$us.294 millones a $us.623 millones, equivalente a 112%, debido al
incremento de las exportaciones de petréleo y minerales. Y a fines
de 1979 a $us.873 millones. Es en 1972 donde comienza el primer
ciclo de exportaciéon de gas natural a la Argentina que termind
en 1992. En 1980, el valor de exportacién de gas natural fue de
$us.220.9 millones, representado el 20% de las exportaciones totales
y su importancia seguira creciendo hasta superar el 55% del total
exportado, desplazando desde 1982 al estafo a un segundo lugar.

Sin embargo, como contraparte de la bonanza econémica fue el
endeudamiento externo que crecié en forma mas acelerada. Asi en
1971, el monto de la deuda externa era de $us.591 millones y subio en
1979 a $us.2 mil millones, se multiplicé por cuatro. La mitad de dicha
deuda era con la banca privada, 20% multilateral y 30% bilateral. Un
tercio de la deuda correspondia a empresas publicas. En términos de
las exportaciones de una relacion de 300 en 1971 bajo a 233 en 1979,
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pero en términos del servicio de la deuda respecto a exportaciones
subio de 8,5% a 30,4%.

Grafico 16
DEUDA EXTERNA COMO PORCENTAIJE DE LAS
EXPORTACIONES Y EL PIB
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Fuente: Extraido de Mendieta y Martin.

La crisis de la hiperinflacion en realidad se gesté con el crecimiento de la
deuda a mediados de los setenta y se gatillé con la subida de las tasas de
interés internacional y la moratoria de la deuda de México y el cierre de
los mercados internacionales de deuda (Grafico 16). De esta situacion,
se derivo la reversion de la transferencia neta de recursos del exterior de
6,3% del PIB en 1980 a un -6,9% en 1983y -5,1% del PIB en 1984.

Junto a la crisis de la deuda, las exportaciones bolivianas que habian
crecido hasta alcanzar un méaximo en 1980 (mas de mil millones de
dolares), empiezan a declinar mas acentuadamente en 1982 hasta
caer en 1984 a un 23% del nivel de 1980 y en 1985 a un 33%
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(Cuadro 4). Entre 1980 a 1984 tuvo un superavit comercial entorno
a los $us.200 millones (3% del PIB) y mas bien con la estabilizacion
tuvo un déficit de $us.164 millones en 1986. El déficit de la balanza de
pagos en cuenta corriente fue en promedio 1982-1984 de 2,2% del
PIB, nivel relativamente bajo y fue antes de la subida del Gobierno de
Siles Suazo, en la fase militar cuando el déficit en 1981 llegd a 7,9%
del PIB. La cuenta capital de la balanza de pagos, a partir de 1982
fue deficitaria y la balanza global en 1981 y 1982 presentd pérdidas
de reservas, pero lo mas preocupante fue que entre 1980 a 1983 el
nivel de las RIN fueron negativas siendo positivas paraddjicamente en
1984 al honrarse en forma parcial obligaciones de corto plazo con un
nivel de $us.68,8 millones, que equivalian a un mes y medio de las ya
contraidas importaciones en ese afio (Apéndice A).

Cuadro 4
RESTRICCION EXTERNA (indice 1980=100)

_ Volumen Estano | Precios Estano | Exportaciones | SDE/EXP RIN
ANOS . . . .
Indice Indice Indice % Millones $us
1978 115,2 75,2 75,6 28,6 169.1
1979 102,1 89,0 92,7 30,4 3.1
1980 100,0 100,0 100,0 28,7 -101,9
1981 99,8 84,0 96,8 30,1 -261,4
1982 83,2 76,0 87,8 32,2 -347,1
1983 86,1 77,4 80,1 39,6 -70,8
1984 67,3 72,8 76,9 43,6 68,8
1985 53,9 70,7 66,2 34,2 94.3

Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB y Apéndice A.

Adicionalmente, el problema fue a nivel de la empresa estatal. As,
COMIBOL que entre 1978 a 1985 contrajo su produccion en 53%
mientras que el precio del estafio solamente bajé en 6% entre
ambos anos, aunque respecto al maximo alcanzado en 1980 la caida
acumulada en 1985 fue de 30% (Cuadro 3). En todo caso no fue
como en 1929, cuando la caida de precios internacionales originé la
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crisis, mientras que en 1981-85 la alimentd. Por el contrario, en 1980
aumentaron las exportaciones de YPFB a la Argentina, y su precio subio
$us.2,43, el millar de BTU a $us. AMMBTU, un 64% vy la paradoja es
gue un producto primario (gas) compensé la caida del otro producto
primario (estafno).

Junto al desequilibrio externo se dio el desequilibrio fiscal, con la
expansion del déficit fiscal de 7,8% del PIB en 1980 a 25,5% del PIB en
1984 (Apéndice A) asociado mas a la caida de los ingresos tributarios
de 9,7% del PIB en 1980 a 2,2% en 1984 y a solamente 1.4% del PIB
en los tres primeros meses de 1985. Como sefala el efecto Olivera-
Tanzi, la misma inflacién debilitd las recaudaciones del gobierno en un
proceso de mutua causaciéon con el déficit fiscal (Cuadro 5).

Cuadro 5
DEFICIT FISCAL EN PROPORCION AL PIB

1980 1981 1982 1983 | 1984 | 1985
INGRESOS CORRIENTES 40,1 32,4 34,8 25,0 21,2 27.1
Ingresos Tributarios 9,7 8,5 5,1 3,5 2,2 3,0
Otros Ingresos 30,4 23,9 29,7 21,5 19,0 24,1
GASTOS CORRIENTES 40,9 34,2 44,0 39,5 42,4 33,5
Intereses Deuda Interna 0,6 0,8 0,6 0.4 0,1 0,5
Intereses Deuda Externa 3,0 2,6 4,0 4,0 3,1 7,2
Otros gastos corrientes 37,3 30,9 39,4 35,1 39,1 25,8
INGRESOS DE CAPITAL 0,4 0,6 0,1 0,2 0,2 0,2
GASTOS DE CAPITAL 7,4 5,7 6,5 4,8 4,5 4,4
DEF. DEL SPNF -7,8 -7,0 -15,6 -19,1 -25,5 | -10,6

Fuente: Humerez y Mariscal (2005).

Como el gobierno tenia que dedicar una proporcién creciente de
recursos al servicio de la deuda y las transferencias netas del exterior se
habian vuelto negativas, tuvo que recurrir a la emision monetaria para
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financiar los saldos de su gasto interno via seforeaje (Grafico 17): “la
constancia del sefioreaje oculta un proceso de colapso fiscal, en el cual
los ingresos fiscales casi desaparecieron” [Morales y Sachs, 1987, p.20].

Grafico 17
SENOREAJE COMO PROPORCION DEL PIB
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Fuente: Extraido de Morales y Sachs (1987).

En este enfoque se pone 