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La desmonetizacion es una medida de politica monetaria
donde se declara ilegal la circulacion de toda o una parte de las
piezas del cono monetario vigente en la economia. Es decir, se
elimina el caracter legal de uno o varios billetes de los que
conforman el dinero en circulaciéon. Corresponde a una accion
gubernamental que se utiliza para reducir los problemas
generados por la falsificacién de dinero, el contrabando de
monedas y billetes y el movimiento de fondos obtenidos de
actividades econdmicas ilegales. Con resultados de corto plazo,
la desmonetizacion se emplea para llevar a la legalidad fondos
procedentes de la economia subterranea asi como para identifi-
car el tamafio del sector formal de la economia. Decisién de
politica econémica que exige del esfuerzo conjunto entre las
autoridades gubernamentales y el banco central para garanti-
zar el depésito y cambio del dinero desmonetizado, sin perjudi-
car el poder adquisitivo de sus propietarios.

En 2016 los gobiernos de India y Venezuela decidieron desmo-
netizar los billetes de 500 y 1.000 rupias, asi como el billete de
100 bolivares, despojando a las piezas en circulacion de esas
denominaciones de su estado como moneda de curso legal.
Ambas decisiones implicaron la salida de circulacion de
millones de billetes y fondos para reducir los riesgos que
enfrentan ambos paises ante la generalizacion de las activida-
des de la economia subterranea, pero, como medida radical, la
desmonetizacion condiciond las decisiones de los agentes
economicos tanto en India como en Venezuela. Esto producto de
las limitaciones al acceso a servicios bancarios, dificultades
para el desarrollo de sistemas de pago alternativos al efectivo,
recurrentes modificaciones en la planificacion y logistica de la
medida, asi como la elevada dependencia de distintos sectores
de la economia al uso de monedas y billetes para sus transaccio-
nes. En este sentido, el libro India-Venezuela: analisis compara-
tivo de las medidas de desmonetizacion retine el esfuerzo de los
profesores Alberto José Hurtado Bricefio y Sadcidi Zerpa de
Hurtado para analizar de manera comparativa ambas medidas
de desmonetizacion.
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Presentacion

A pesar de que el campo de las relaciones entre India y
América Latina ha visto un compromiso creciente en térmi-
nos de produccion académica, Venezuela sigue siendo poco
estudiada. Gran parte de la atencién académica ha estado en
los paises mas grandes del continente, como Brasil, Argentina
y México. Ademas, la mayoria del conocimiento generado se ha
orientado a las relaciones bilaterales y multilaterales, en gene-
ral, y a la cooperacién regional bajo la “Cooperacion Sur-Sur’, en
particular. Ante este escenario, el libro India-Venezuela: Andlisis
comparativo de las medidas de desmonetizacion es una contribucion
bien recibida porque refresca la literatura existente. El libro es
particularmente loable, ya que trata el ambito de la formulacién
de politicas econdmicas en un marco comparativo.

La desmonetizacion ha sido una medida econdémica con
consecuencias de gran alcance. Ha impactado a los ciudadanos
de ambos paises de una forma sin precedentes. Curiosamente, las
medidas de desmonetizacion se iniciaron en ambos paises mas o
menos al mismo tiempo-- apenas separadas por unas semanas.
Si bien el mayor impacto de la decision gubernamental atn estd
por desarrollarse, el libro es un buen comienzo para su evalua-
cidn critica. Ambos paises estan en plena transformacion. Estos
cambios estan, por naturaleza, interconectados y tienen conse-
cuencias globales. La manera como funcionan sus economias
nacionales estd destinada a impactar el lugar que tienen en la
comunidad global de naciones.

Este libro es una contribucion importante para com-
prender las repercusiones de las medidas de desmonetizacion
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adoptadas tanto en India como en Venezuela durante 2016.
Sus autores dejan claro que la desmonetizacion realizada en
India tuvo por objetivo eliminar el dinero ilegal, eliminar el con-
trabando de dinero, combatir el terrorismo, detener el lavado
de dinero y reducir la corrupcion. Mientras que el gobierno
venezolano se propuso garantizar y defender la estabilidad
econdmica, la estabilidad monetaria y de precios, eliminar el
contrabando de billetes, estabilizar la inflacion, lograr el libre
acceso a bienes y servicios, reestructurar la economia venezo-
lana, mejorar la gobernabilidad y eliminar el lavado de dinero
en la region fronteriza con Colombia.

Considerando que la iniciativa de desmonetizacion llevada
a cabo por los dos gobiernos se estructurd y se implementd de
manera diferente, sin embargo, ambos paises tenian como obje-
tivo eliminar el lavado de dinero, acabar con el dinero negro, el
trafico de drogas, la corrupcion y el terrorismo. En consecuencia,
queda claro en el libro que estos esfuerzos generaron una grave
escasez de liquidez en las economias tanto de India como de
Venezuela. Algunos de los beneficios experimentados por es-
tos dos paises han incluido un mayor uso de los sistemas de
pago sin efectivo, la apertura de mas cuentas bancarias y el au-
mento de las transferencias monetarias digitales. Asimismo, se
modifico la distribucion de los billetes en ambas economias. Sin
embargo, ambos paises siguen siendo vulnerables a la economia
subterranea y sus demandas. Ademas, los otros indicadores ma-
croecondmicos fueron seriamente afectados. Por ejemplo, la in-
flacion se mantuvo alta en India, mientras que en Venezuela fue
controlada temporalmente. Las tasas de crecimiento en ambos
paises también disminuyeron a medida que descendia la acti-
vidad productiva. También se indica en el libro que estas me-
didas fueron un grave choque monetario para la poblacion, que
se sorprendid por completo y, por lo tanto, no estaba preparada.
Esto cre6 un malestar en ambos paises debido a las dificultades
que enfrentaron las personas en general. Ademas, las diversas
regulaciones impuestas por los gobiernos, inmediatamente
después de la iniciativa de desmonetizacion, como al depdsito
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de las antiguas monedas, al retiro de efectivo, a la apertura de
nuevas cuentas en los bancos, junto al analfabetismo digital de
la poblacién en general, las largas colas fuera de los bancos en la
India y el cierre de la frontera por parte del gobierno venezolano
con Colombia y Brasil para minimizar el impacto del contraban-
do asi como el lavado de dinero, han dejado un impacto durade-
ro no solo en la riqueza econémica de estos paises, sino también
han afectado seriamente la politica. Ninguna politica economica
esta libre de sus repercusiones politicas.

Este libro ofrece una excelente oportunidad para com-
prender el proceso de desmonetizacion llevado a cabo por
India y Venezuela en el 2016-- sus beneficios y sus consecuencias.
Si bien, es interesante examinar la diferencia que existia entre
India y Venezuela en la implementacion de la desmonetizacion
en muchos planos, por ejemplo, la salud general de la econo-
mia, la vitalidad politica, los niveles de gobernabilidad, las
necesidades de infraestructura e instalaciones, por nombrar
algunos. Este libro es una contribucion viable e importante para
comprender las relaciones de India con los paises de América
Latina en una perspectiva comparativa. De hecho, puede conver-
tirse en el punto de partida para examinar muchos otros aspec-
tos de las relaciones de India con los paises de la region. India
y Venezuela tienen muchas similitudes-- ambos pertenecen al
mundo en desarrollo, son paises del ‘Sur’, tienen necesidades si-
milares de infraestructura, son gigantes econémicos emergentes/
potenciales de la region y el mundo, y buscan encontrar su lugar
en este periodo de globalizacion. Ademas, India y Venezuela son
muy diversos en distintos d&mbitos que los ayudan a establecer
su particularidad en este mundo globalizado. Este libro es capaz
de explorar y aprovechar las similitudes y diferencias de mane-
ra excelente, dando una contribucién apreciable a este género
de estudio. Estoy segura que los investigadores, estudiantes,
y demas interesados del campo de la economia, las relaciones
internacionales, la economia politica internacional y los estudios
regionales, encontraran que este libro es altamente beneficioso. Sin
duda, el volumen actual estimulara a los académicos a partici-
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par en temas similares de importancia global. De igual forma, se
puede considerar el libro como un precursor de estudios futuros
que permitiran a los académicos trazar un mapa de las convergen-
cias y divergencias en las trayectorias histdricas y contempordneas
de naciones tan alejadas como India y Venezuela.

Aparajita Gangopadhyay, Ph.D.
Profesora y Directora

UGC Centre for Latin American Studies
Goa University

Goa, India
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Introduccion

El término desmonetizacion esta asociado con la capacidad
que tenian los responsables de acufiar monedas en las sociedades
antiguas para reducir el uso de un metal precioso en el proceso
de acunacion de una moneda y, en la actualidad, con la eliminacion
del caracter legal de uno o varios billetes de los que conforman
el dinero en circulacion de la economia. Es un tipo de intervencion
gubernamental que ocurre cuando hay crisis econémica, politica y
social que obliga al cambio de moneda nacional mediante el
remplazo de la antigua unidad monetaria por una nueva; ante
la presencia de elevados niveles de hiperinflaciéon que generan
recurrentes actualizaciones del cono monetario a través del
abandono de las piezas de menor denominacién y su sustitucion
por nuevos billetes de mayor valor nominal; la existencia de
procesos de falsificaciéon y lavado de dinero; el almacenamiento
excesivo de divisas y moneda nacional en efectivo; y la evi-
dencia de recurrentes actos de corrupcion. La desmonetizacion es
una medida de politica monetaria donde se declara ilegal la circu-
lacién de toda o una parte de las piezas del cono monetario.

Cuando las autoridades de un pais deciden desmonetizar
uno o varios billetes despojan a esas piezas en circulacion de su
estado como moneda de curso legal. En este sentido, correspon-
de a una medida que toman los gobiernos para reducir los pro-
blemas generados por la falsificacion de dinero, el contrabando
de monedas y billetes y el movimiento de fondos obtenidos de
actividades econdmicas ilegales. Con resultados de corto plazo,
la desmonetizacidon se emplea para llevar a la legalidad fondos
procedentes de la economia subterranea.
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Dado que en la economia subterrdnea tienen lugar actividades
informales e ilegales del tipo trabajo forzado, trafico de drogas,
lavado de dinero, contrabando, corrupcién, entre otras, que
convergen para facilitar el movimiento de dinero, principalmente en
efectivo, al margen de las instituciones del gobierno. Son fuente
de problemas y dificultades para un pais debido a que, por un
lado, los gobiernos deben renunciar a los ingresos fiscales de
todas las transacciones que se realizan dentro de estas actividades
y, por el otro, el segmento de la poblaciéon que participa de la
economia informal ve desmejorar su bienestar ante la imposibilidad
de acceder a servicios publicos de calidad. Representan el
conjunto de actividades al margen de la legalidad desarrolladas
por agentes econdmicos sin incentivos para impulsar su produc-
tividad. Asi, un continuo crecimiento de este tipo de actividades
puede generar deterioro de la capacidad productiva de la sociedad,
aumento del nivel de impuestos que deben pagar los trabajadores
y las empresas que forman parte del sector formal de la economia
debido a la reduccién de la base impositiva, y exclusion del
segmento de la poblacion que se dedica a dichas actividades de
la cobertura ofrecida por los servicios de salud y seguridad social
(Gémez, 2012); por lo que resulta necesaria la intervenciéon gu-
bernamental para reducir su impacto en la economia.

En funcién de ello, la desmonetizacion se percibe como
una medida de choque capaz de frenar los flujos de fondos
de la economia subterrdnea, debido a que permite confiscar e
inutilizar recursos en efectivo procedentes de actividades ilega-
les (Lahiri, 2016), ademas de facilitar la identificacion del sector
formal de la economia y permitir su redefinicion (Ramdurg y
Basavaraj, 2016). De esta manera, los gobiernos la utilizan como
una forma de impulsar la reforma de la economia, enfrentando
los efectos de las actividades ilegales y reconfigurando el rol del
sector formal.

Dentro de este marco, el gobierno de India emprendio el 8 de
noviembre de 2016 el proceso de desmonetizacion de los billetes
de 500 y 1.000 rupias, una estrategia para reducir el impacto de
las actividades ilegales en la economia, erradicar el dinero negro y
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minimizar la corrupcion. En un contexto de reducida inclusion
bancaria, elevado analfabetismo financiero (Rani, 2016), y elevada
dependencia de transacciones en efectivo (Gajjar, 2016), esta
desmonetizacién se presento y aplicé como una politica radical
para mitigar la economia paralela y redefinir la economia formal
(Dash, 2017; Kaur, 2017).

Dias después, el 11 de diciembre de 2016 el gobierno de
Venezuela anunci¢ la salida de circulacion del billete de 100
bolivares, con el propdsito de alcanzar la estabilidad econdmica,
monetaria y de precios, eliminar el contrabando de billetes,
asegurar a la poblacion el disfrute de sus derechos econdmicos y
el acceso a las mercancias, alcanzar mayor nivel de eficacia y cali-
dad en la gestion de gobierno, y eliminar el lavado de bolivares. En
un contexto de estancamiento de la actividad productiva, gene-
ralizacion de mercados paralelos, escasez de efectivo y elevada
inflacion, esta desmonetizacion constituyd un medida moneta-
ria de choque con implicaciones econdmicas, politicas y sociales
para todo el pais.

Ambas decisiones implicaron la salida de circulacion de
millones de billetes y fondos para reducir los riesgos que
enfrentan ambos paises ante la generalizacion de las actividades
de la economia subterrdnea, pero, como medida radical, la
desmonetizacion condiciono las decisiones de los agentes economi-
cos tanto en India como en Venezuela. Esto producto de las
limitaciones al acceso a servicios bancarios, dificultades para el
desarrollo de sistemas de pago alternativos al efectivo, recurren-
tes modificaciones en la planificacion y logistica de la medida, asi
como la elevada dependencia de distintos sectores de la economia
al uso de monedas y billetes para sus transacciones.

En este sentido, el presente libro tiene por objetivo realizar
un andlisis comparativo de las medidas de desmonetizacion im-
plementadas por los gobiernos de India y Venezuela en 2016. Para
ello se dividi6 la investigacion en cuatro partes. En la primera se
presenta el concepto, las funciones y propiedades del dinero, asi
como su clasificacion, y se reconoce su importancia en la eco-
nomia segun distintas corrientes de pensamiento econdémico. A
continuacién, en la segunda parte se presenta el origen de la
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medida de desmonetizacion en India, se enlistan los objetivos
planteados por las autoridades gubernamentales, se identifican
los efectos tedricos de la medida de desmonetizacion tomando
en cuenta la literatura académica existente, y se analizan los
resultados obtenidos. Luego, en la tercera parte se presentan
las caracteristicas de la medida de desmonetizacion del billete
de 100 bolivares en Venezuela, para ello se identifica su origen,
se reconocen los objetivos trazados por el gobierno venezolano,
se muestran los efectos tedricos de la medida y se analizan los
resultados obtenidos. Y, en la cuarta parte, se realiza el analisis
comparativo de ambas medidas usando las variables origen, ob-
jetivos y resultados, ademas de la identificacion de diferencias
y semejanzas.
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Capitulo |

Dinero

El dinero es cualquier mercancia utilizada como medio de
pago para cancelar la deuda que se asume al momento de
acceder a bienes y servicios que permiten satisfacer necesidades.
Asi, a lo largo de la historia de la humanidad se tiene evidencia
de que las poblaciones y asentamientos humanos emplearon
piedras, ganado, granos de cereal, metales preciosos, entre otros
productos, como dinero, lo que permitié abandonar los sistemas
de intercambio mercancia por mercancia, reducir los costos de
transaccion de productos y facilitar la apertura al exterior de
sociedades autarquicas.

Este insipiente sistema de intercambio fue resultado de la
eleccion de un producto como dinero, evolucionando luego con la
aparicion de innovaciones financieras, para facilitar las actividades
econdmicas en sociedad. Entre los avances que cambiaron la forma
y el uso del dinero se reconocen: a) El surgimiento en el siglo VII
A.C. del Dracma, primera moneda acufiada a partir del uso de me-
tales preciosos, identificada con simbolos de la autoridad y utilizada
como medio de intercambio en la antigua Grecia; b) La aparicion
del servicio de intermediacidn financiera y del papel moneda
como titulos-valor, en Italia durante el siglo XVII, representando
el compromiso que asumia el agente econémico emisor del papel
moneda para resguardar bienes, metales preciosos y mercancias
propiedad de otras personas, brindando mayor seguridad al
intercambio comercial y facilitando el flujo de mercancias; y
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c) La creacién del dinero fiduciario, a partir del desmontaje de
los Acuerdos de Bretton-Woods en 1971, los entes emisores co-
menzaron a emitir dinero anclado a la confianza y credibilidad
que garantizaba la institucion que representaban, sin compromi-
so alguno de mantener reservas en oro o divisas para respaldar
las monedas y billetes en circulacion. La suma de estas innova-
ciones permitioé que el sistema de intercambio de bajo costo sus-
tentado en el dinero evolucione hasta dar forma al sistema de
reserva fraccionaria vigente en la actualidad.

En el sistema de reserva fraccionada la responsabilidad
de emitir monedas y billetes recae sobre el banco central,
ente encargado de velar por la correcta evolucion de la cantidad
de dinero y de los precios en la economia. Mientras que la participa-
cion de los integrantes de los hogares, empresas no financieras e
instituciones bancarias en el proceso de intermediacion financiera
condiciona el nivel de dinero en circulacion. De esta manera, a
partir de una emision inicial de monedas y billetes por parte del
ente emisor, se crea dinero bancario mediante el sistema financiero
formal que aglutina instituciones bancarias con la obligacion de
cumplir con niveles de reserva, personas con necesidades de
financiamiento y organizaciones con fondos en exceso como
resultado de sus actividades productivas.

Visto de esta manera, el sistema monetario evoluciond y
deleg6 en las autoridades de los bancos centrales la responsabilidad
de emitir, vigilar y controlar la mercancia utilizada como dinero.
Su uso en la dindmica de las actividades econdmicas ha permitido la
interaccion de los agentes economicos que toman decisiones de
ahorro, inversidon y consumo, pero también ha incrementado la
vulnerabilidad de la economia ante comportamientos indeseados de
los participantes del proceso de intermediacion financiera: bancos,
ahorristas, inversionistas, asi como las autoridades responsables
de su regulacion. En este orden, la incapacidad de los mercados
financieros para canalizar fondos a quienes tienen oportunidades
productivas, el incremento de la incertidumbre de las inversiones
por estancamiento de la economia o inestabilidad politica, la
ausencia de garantias o colaterales, la insostenibilidad de la
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expansion crediticia, la pérdida de credibilidad de las autorida-
des monetarias, y el uso recurrente de nuevo dinero para finan-
ciar las actividades del sector ptiblico, han aumentando las esce-
nas de crisis monetaria, financieras y cambiarias que impactan
de manera negativa en el bienestar de la poblacion, generando
una disminucién en la confianza en el dinero.

Ante esta desconfianza, se ha incrementado la receptividad
de la sociedad a la incorporacién y el uso de nuevos sistemas de
intercambio que minimicen el uso del efectivo, nuevas ten-
dencias que buscan avanzar hacia economias sin dinero o a
la incorporacion de activos mas seguros que el dinero para
realizar transacciones por mercancias y permitir el flujo de
fondos. En este orden, las tltimas tecnologias han permitido la
creacion de instrumentos financieros como el dinero electrénico,
el dinero virtual, los sistemas de biopago y las criptomonedas; y,
al mismo tiempo, han surgido iniciativas gubernamentales para
reducir los costos del uso de dinero en efectivo mediante la consoli-
dacion de uniones monetarias, la implementacién de medidas
de desmonetizacidn, y el uso de incentivos tributarios para
la utilizacion de sistemas de pago alternativos al efectivo, entre
otras, que reducen los costos de transaccion, facilitan el inter-
cambio comercial, limitan el papel de los bancos centrales y de
las instituciones financieras en la economia, y reducen los riesgos
de nuevas crisis producto de la vulnerabilidad del sistema de
reserva fraccionado.

En ese orden, a continuacion se revisa a la luz de la teoria
econdmica las funciones y propiedades que debe cumplir la
mercancia seleccionada como dinero, se identifica la clasificacion del
dinero, y se reconoce su importancia en la economia de acuerdo
a los postulados de las distintas corrientes de pensamiento
econdmico que han tratado el tema.

1. Funciones y propiedades del dinero

La teoria economica reconoce que aquella mercancia
seleccionada como dinero y utilizada como tal en el sistema
economico cumple con las siguientes funciones: 1) Unidad de
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cuenta, 2) Medio de cambio, 3) Deposito de valor, y 4) Patron
de pagos diferidos. De esta manera, permite el desarrollo del
sistema monetario para el intercambio y facilita la realizacién de
transacciones al menor costo posible.

Unidad de cuenta porque permite identificar el valor de las
cosas. Debido a la dificultad para reconocer el valor de los bienes
y factores productivos en el sistema trueque, la mercancia
seleccionada como dinero facilita la identificacion, el registro y
seguimiento del valor que tienen los productos y las activida-
des que se realizan en economia. De esta manera, cada producto
tiene un precio expresado en la cantidad de monedas y billetes
necesarios para su intercambio, abandonandose la necesidad de
identificar los precios relativos de dicha mercancia en funcién de
cada uno de los bienes disponibles en el mercado.

Medio de cambio porque facilita el intercambio de bienes
y servicios. El uso del dinero reduce los costos transaccionales
que deben enfrentar los agentes econémicos en el proceso de
intercambio, debido a que resulta mas facil identificar el valor
de mercado de los productos, menos costoso el transporte y
movilizacién de los fondos necesarios para finalizar una transaccion,
ademas de mayor seguridad y resguardo para los usuarios, en
comparacion con el sistema de intercambio trueque. Esto prin-
cipalmente porque se elimina la condicion de doble coincidencia
necesaria para realizar un intercambio de mercancia por
mercancia.'

"Para que se concrete el trueque es necesario cumplir la condicion de doble coincidencia:
1) Coincidencia de mercancias, ya que los agentes economicos participantes de una tran-
saccion deben coincidir en los bienes a intercambiar para que ambos logren satisfacer sus
necesidades. Y 2) Coincidencia de proporciones, luego de identificadas las mercancias a
intercambiar, los participantes de la transaccion deben coincidir en las proporciones en que
se cambiaran los productos para lograr que el intercambio ocurra. Esto implica que el acceso
a hienes y servicios a través de otra mercancias exige identificar, dentro de todas las alter-
nativas disponibles, a los agentes econémicos dispuestos a recibir un producto (clases de
economia, cuadernos, lapices, entre otros) a cambio de otro (alimentos, transporte, salud); y
luego escoger entre estos al sujeto dispuesto a realizar el intercambio en las proporciones
que satisfacen las necesidades del consumidor y del productor.
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Dep0sito de valor debido a que preserva poder adquisitivo
en el tiempo. A diferencia de otros sistemas de intercambio donde
el uso de bienes perecederos reduce el poder de compra de los
agentes econémicos que lo acumulan, el dinero es capaz de
mantener poder adquisitivo en el tiempo. En el cumplimiento de
esta funcion tiene un rol destacado la variable tasa de interés, ya
que permite compensar el impacto que tiene la inflacion y el paso
del tiempo en los fondos acumulados.

Patréon de pagos diferidos ya que permite acordar hoy
compromisos de deuda pagaderos en el futuro. El dinero facilita
la intermediacion financiera entre los agentes econdmicos que
tienen fondos en exceso y quienes necesitan recursos para
desarrollar sus actividades productivas, en este orden se utiliza,
la tasa de interés como mecanismo de compensacion. Esto implica
que entre los actores participantes del proceso de intermediacion
se acuerda hoy el intercambio de fondos con el compromiso de
devolverlos en el futuro. Transcurrido el plazo establecido para el
vencimiento del acuerdo, los recursos son devueltos en el equiva-
lente al nivel de poder adquisitivo inicialmente intercambiado.

Por su parte, se consideran como propiedades que debe
tener toda mercancia seleccionada como dinero:

a) Durabilidad, el producto seleccionado debe ser durable
para garantizar su uso en distintas transacciones. Cuando se
selecciona un bien perecedero aumentan los costos de su uso
como dinero debido a que pierde su valor en el tiempo. Por ello,
desde el inicio del sistema monetario los metales preciosos, oro,
plata, bronce, y sus aleaciones, fueron los principales productos
seleccionados como dinero y, en la actualidad, las aleaciones de
hierro, cobre, aluminio, zinc y estafio, mas livianas y duraderas,
asi como el papel de alta calidad, son usados en la elaboracion
de las monedas y billetes que se utilizan como dinero. Esta
tendencia se mantiene con el proposito de evitar que el dinero se
deteriore con facilidad por la accion del tiempo y el uso.

b) Aceptabilidad, debe ser aceptado por todos los agentes
econdmicos en las transacciones por bienes y servicios. Como
parte de un acuerdo social, la mercancia seleccionada como
dinero debe ser reconocida y aceptada por todos los integrantes
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de la sociedad, a partir del rol que tiene en la economia, el
consenso alcanzado para su uso y la responsabilidad institucional
de los entes encargados de su emision. De esta manera, todas las
personas lo aceptan como medio de pago.

¢) Transportabilidad, debe ser de facil movilizaciéon para
garantizar, al minimo costo, su intercambio por otras mercancias.
Uno de los costos mas altos en el intercambio comercial mediante el
trueque es el asociado con el transporte de las mercancias que se
intercambian, debido a que estas pueden ser de elevado tamafio
y peso, lo que obliga a los interesados a asumir costos asociados
con su movilizacion; por esta razon se descarto en la antigiiedad
el uso de piedras, maiz, perlas, conchas marinas, sal o animales
como dinero. En la actualidad, para lograr que sean facilmente
transportables, las mercancias consideradas como dinero se
reconocen por sus pequenas dimensiones y poco peso.

d) Divisibilidad, tiene que ser divisible en distintas pre-
sentaciones para permitir su uso en transacciones donde se
requieren diferentes cuantias. Asi, debe tener distintos multiplos
y submultiplos que faciliten el intercambio comercial. Los diversos
precios que puede tener una mercancia obligan a que el dinero sea
divisible para que pueda ser aceptado como medio de pago, es
decir, facilite el intercambio de productos y recursos dejando
satisfechos a los agentes econémicos participantes.

e) Autenticidad, debe ser auténtico y dificil de falsificar
para evitar cualquier tipo de confusion entre los agentes economicos,
ademads de minimizar los riesgos de fraude y estafa. Para ello
requiere tener caracteristicas tinicas que acrediten la autenticidad
de la mercancia seleccionada como medio de pago. En este senti-
do, las autoridades responsables de su emision se encargan de
incorporar rasgos que la distingan de falsificaciones, copias o
replicas.

f) Uniformidad, sus distintas denominaciones deben tener
caracteristicas similares que permitan su facil y adecuada
identificacion. Asi, el producto identificado como dinero debe
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tener una presentacion uniforme mediante rasgos o atributos
que faciliten su reconocimiento y garanticen su adecuada utilizacion
como medio de pago.

Cuando se comprueba que una mercancia tiene estas
propiedades y cumple con las funciones de medio de cambio,
unidad de cuenta, depdsito de valor y patrén de pagos diferidos,
se considera dinero, el activo financiero mas liquido que existe en
la economia. Mientras que la ausencia de alguna de estas propieda-
des y el incumplimiento de las funciones antes sefialadas sirven
para reconocer que un producto no es dinero, a pesar de que
cumpla con algunas funciones o propiedades, se intercambie en
los mercados financieros y se acepte como medio de pago en los
mercados de bienes y servicios.

2. Tipos de dinero

Reconociendo la evolucion del sistema monetario y los
avances tecnologicos que se han incorporado para facilitar su
funcionamiento, se pueden identificar distintos tipos de dinero,
desde los productos cuya utilizacién como medio de pago
dependia del valor de intercambio asignado por la sociedad
hasta las unidades de cuenta obtenidas mediante la solucion de
complicados algoritmos matematicos, con expresion digital y sin
equivalencia en el sector real de la economia, que son utilizadas
por la seguridad que brindan y su bajo costo de implementacion.
De esta manera, la teoria econdmica reconoce como tipos de
dinero:

1) Dinero mercancia. Vigente desde la aparicion del Dracma
en la antigua Grecia hasta la década de 1970 del siglo XX. Corres-
ponde al medio de pago cuyo uso depende del valor de mercado
del producto que se utiliza para su elaboracion o de la cotizacion de
los bienes y servicios utilizados para respaldarlo. Surgié como
una forma de reducir los costos del intercambio de mercancias
por mercancias, lo que conllevé al uso en distintos momentos
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de la historia de la humanidad de ganado, piedras, productos
agricolas y metales preciosos como dinero mercancia.

El oro, la plata, el bronce y demas metales preciosos, por
sus cualidades de ser productos escasos, duraderos y faciles
de dividir, fueron usados inicialmente en la elaboracion de las
primeras monedas, cuya denominacion equivalia al valor de la
cantidad de oro, plata o bronce utilizada. Cuando el dinero tie-
ne un valor facial equivalente a la cotizacion del producto en
que se elabora recibe el nombre de dinero mercancia cuerpo cierto.
Es decir, el dinero termina representando un activo que de forma
integra puede intercambiarse tomando en consideracion su valor
de mercado.

Por otra parte, la aparicion de los servicios de intermediacion
financiera a través de la banca y el papel moneda, asi como el
interés por parte las autoridades de emitir una mayor cantidad
de monedas utilizando menos o igual cantidad de recursos,
llevaron a la incorporacion dentro del sistema monetario del
tipo de dinero cuya denominacion es superior al valor de la
mercancia utilizada en su elaboracion. Este dinero tiene un
valor facial superior al precio del producto en que se elabora 'y
recibe el nombre de dinero mercancia cuerpo representativo. Es el
dinero cuyo uso como medio de pago viene dado por el valor
nominal asignado por la autoridad que lo emite y no por la
cotizacion de la mercancia con que se elaboré. Para garanti-
zar la seguridad y confianza de los usuarios, las autoridades
asumieron el compromiso de mantener en resguardo recursos
expresados en mercancias y metales preciosos, principalmente
oro y plata, que respaldaran la cantidad de dinero emitido.

2) Dinero Fiduciario. Tipo de dinero que se utiliza como
medio de pago a partir de la fe y la confianza de la sociedad
en las autoridades y en la institucion responsable de emitirlo. Es
decir, no existe el compromiso por parte del ente emisor de respal-
darlo y cumplir con la promesa de pago en metales preciosos.
Su uso generalizado comenzd en 1971 luego del desmontaje de
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los Acuerdos de Bretton Woods,> momento a partir del cual se
abandona el sistema de respaldo en metales precios del dolar
de los Estados Unidos, asi como el respaldo en esta divisa de
todas las monedas del mundo.

Dentro de este tipo de dinero existe la moneda signo,
monedas elaboradas a partir de aleaciones de metales, identificadas
con informacion institucional y con valor facial asignado por el
banco que la emite. Y el papel moneda, los billetes, elaborados
en papel impreso y con valor fiduciario, que constituyen un
documento al portador emitido por un banco y que circula en la
economia como medio de pago legal.’

3) Dinero bancario. Resultado de la intermediacion fi-
nanciera, son aquellas monedas y billetes creadas a partir de
la asignacion de recursos que realizan los bancos entre las
personas que tienen fondos en exceso y quienes los necesitan
para llevar a cabo sus actividades. Como parte del sistema
de reserva fraccionaria, los bancos resguardan por ley una
parte de los fondos que reciben de sus clientes, mientras

2 Acuerdos firmados en Bretton Woods, New Hampshire, Estados Unidos, en el marco de la
Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas celebrada del 1 al 22 de julio
de 1944, que incluyeron: 1) Creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI), institucion
multilateral para brindar apoyo crediticio a los paises con problemas de balanza de pagos;
2) Creacion del Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo (BIRD), mas ade-
lante Banco Mundial (BM), para la recuperacion de las economias afectadas por la guerra
financiando proyectos de recuperacion e infraestructura necesaria para el crecimiento y
desarrollo econdmico; 3) Acuerdo para avanzar hacia la reduccion multilateral de obstaculos
al comercio internacional, que dio como resultado la firma, el 30 de octubre de 1947 del
Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), que fue sustituido a partir
del 1 de enero de 1995 por la Organizacion Mundial de Comercio; y 4) Nuevo sistema mone-
tario internacional basado en: a) Convertibilidad del délar estadounidense en oro a una tasa
de 35 ddlares por onza, con la obligacion del Sistema de Reserva Federal de los Estados
Unidos de comprar y vender su moneda a esa cotizacion, y b) Obligacion de los bancos
centrales de los demas paises a mantener la tasa de cambio interna, moneda local-délar,
mediante intervenciones en el mercado de divisas y respetando los margenes de fluctuacion
establecidos. El 15 de agosto de 1971, como consecuencia del excesivo gasto publico y sus
efectos sobre la economia, Estados Unidos abandond la convertibilidad oro-délar.

3 El dinero fiat, de curso legal o de curso forzoso, es el tipo de dinero que se utiliza porque asi
lo establecen las leyes y, en la actualidad, no puede cambiarse por su equivalente en oro o
demas metales preciosos.
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que la otra parte es utilizada para otorgar créditos. Este tipo
de dinero aumenta la riqueza neta de los agentes econdmicos
cuando su tinico uso es transaccional, es decir, como medio de
pago; mientras que se convierte en una deuda cuando genera
intereses como cualquier otra obligacion.

4) Dinero digital. Cualquier sistema de intercambio mo-
netario que se realiza mediante un dispositivo electronico.
Equivale a los medios de pagos que se utilizan sin intercambiar
fisicamente monedas y billetes, por ejemplo, las transferencias
de dinero desde la cuenta de un banco a otra, uso de tarjetas
de crédito y débito a través de puntos de venta, asi como el
pago de servicios profesionales mediante Giftcard,* entre otros.
Es la representacion digital de los fondos propiedad de los clientes
de las entidades bancarias (dinero fiduciario) o de cualquier mo-
neda virtual (no dinero fiduciario).

La mayoria del dinero en el mundo es digital, pero no todo
el dinero digital se puede considerar como dinero. En este sentido,
dentro de la categoria de dinero digital se encuentran el dinero
electrénico o e-money y el dinero virtual.

Dinero electrénico o e-money. La representacion digital de
la moneda de curso legal de un pais (BIS-CPMI, 2015; He et al.,
2016; BIS, 2018). Es el dinero que se utiliza para realizar tran-
sacciones mediante diferentes tipos de medios electrénicos:
teléfonos, computadoras, tabletas, entre otros, dentro del sis-
tema de pago electronico. Entre sus principales caracteristicas
estan: a) es dinero fiat, b) tiene poder liberatorio ilimitado, c)
existe un ente emisor responsable de redimirlo, d) pueden al-
canzar el nivel de divisas convertibles. Sus usos mas comunes
son para transferencias de fondos, pago de bienes y servicios,

* Tarjeta o cheque de regalo, instrumento financiero precargado que puede ser intercambiado
por bienes y servicios, en tiendas especificas. Su origen se remonta a 1994 como una inno-
vacion de Blockbuster Entertainment en Fort Lauderdale, Florida, Estados Unidos, y su
popularidad se incremento gracias a la masificacion del comercio electronico (e-commerce).
Es un medio de pago electronico que permite realizar compras en los establecimientos que la
emiten, asi como en otros comercios afiliados.
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retiro de dinero en efectivo, control de operaciones y gastos,
ademads garantiza disponibilidad inmediata de los recursos.
En este orden, se reconocen como e-money los monederos elec-
trénicos, las tarjetas de crédito, la banca mdvil, el dinero mail,
y los servicios Paypal de eBay, asi como Yandex.

Dinero virtual. Tipo de dinero digital no regulado, emitido
y controlado por sus desarrolladores para uso y aceptacion entre
los integrantes de una determinada comunidad virtual (BCE,
2012). Es un medio de intercambio que funciona parcialmente
como dinero dentro de algunos entornos, pero que no cumple con
todos los atributos del dinero real (FinCEN, 2013). Representacion
digital de valor que no es emitido por un banco central o ente emi-
sor, ni se encuentra necesariamente conectado a dinero fiduciario,
pero es aceptado por personas naturales o juridicas como medio
de pago y puede ser transferido, almacenado o intercambiado
electronicamente (BCE, 2015).

Se pueden identificar diferentes tipos de dinero virtual. En
funcion del flujo de fondos: 1) Cerrado, solo para una comunidad
virtual y con normas especificas para su utilizacion, por ejemplo,
Project Entropia Dollars, Q Coins, y World of Warcraft Gold; 2) En
una sola direccion, como los incentivos a clientes y programas
de fidelidad, entre los que se encuentran los cupones, los créditos
y la Amazon Coin; y 3) Convertible, que puede ser comprado y
vendido por moneda de curso legal, entre ellos e-Gold, Liberty
Reserve, Second Life Linden Dollars y las criptomonedas.

Y segtin la naturaleza del ente emisor el dinero virtual puede
identificarse como: 1) Centralizado, con autoridad administrativa
(administrador) que controla el sistema y define la mayoria de
transacciones, ademads, emite la moneda, establece normas de
utilizacion, lleva el libro de contabilidad central de pago, tiene
autoridad para canjear la moneda o retirarla, define el esquema
cambiario —fijo o flexible- que se utiliza para cambiarlo por dinero
fiduciario. Y 2) Descentralizado, se puede obtener mediante el
esfuerzo individual de los interesados, dentro de este tipo de
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dinero virtual se encuentran la mayoria de las criptomonedas:’
Bitcoin, LiteCoin, Ripple, Peercoin, Dogecoin, Namecoin, Quarkcoin,
Ether, entre otras.

Las principales caracteristicas que destacan de un produc-
to considerado como dinero virtual son: a) Moneda en formato
digital, b) Moneda inventada sin estatus legal, c) Aceptada
usualmente dentro de una comunidad virtual especifica, d)
No regulada, e) Emitida por empresas privadas no financieras,
f) Oferta no fija y que depende de la decision de los emisores,
g) Sin garantia de recuperacion de fondos, h) Sin mecanismos
de supervision, e i) Susceptibles a riesgos legales, crediticios, de
liquidez y operacionales. Su uso generalizado en la sociedad es
resultado de la incorporacién de nuevas tecnologias, seguras y
de bajo costo, a los sistemas de pago.

3. Importancia del dinero en la economia

El dinero comienza a considerarse como un aspecto rele-
vante de la economia a partir de la importancia que le otorgo
el conjunto de escritores, pensadores, religiosos y funcionarios
que entre los siglos XIV y XVIII identificaron el papel practico
que tenian los metales preciosos utilizados para canalizar el in-
tercambio de mercancias. De esta manera, dentro del desarrollo
del pensamiento politico, moral y religioso de la época, y como
parte de la justificacion de los primeros modelos para asegurar
el crecimiento econdmico de los paises, dos corrientes del pensa-
miento dieron su aporte al estudio del papel y el uso del dinero:
los escolasticos y los mercantilistas.

5 Dinero virtual de codigo abierto fundamentado matematicamente que funciona en una red
de pares distribuida, sin autoridad central administradora, de vigilancia o de supervision. Son
monedas digitales convertibles (FinCEN, 2013); Activos directamente convertibles a moneda
legal empleando mercados digitales y sitios de intercambio (Papadopoulos, 2015).

Las criptomonedas son dinero virtual convertible, descentralizado, fundamentado matema-
ticamente y protegido por criptografia. Es decir, unidad de cuenta que incorpora los princi-
pios criptograficos para lograr una economia de la informacion segura, descentralizada y
distribuida.
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Los primeros, con base en los trabajos de San Alberto
Magno, Santo Tomas de Aquino, Juan Duns Escoto, Alejandro
de Hales, Jean Buridan, Nicolds de Oresme, Tomas Cayetano,
Luis de Molina, Martin Azpilicueta, Tomas de Mercado, entre
otros, integraron la experiencia y la razén con el saber recibido
a través de la revelacion y la fe, para postular sus ideas acerca
del funcionamiento de la economia, concretamente en las areas
del valor, el precio justo y la teoria del dinero.® Acerca de esta
ultima, destacan del dinero que: a) Es un bien como cualquier
otro de los que se intercambian en el mercado, por ende, su valor
obedece a su utilidad; b) Se concentra en los mercados donde su
precio es mayor, mientras disminuye su presencia en aquellos
donde su precio es menor; c) Su valor puede expresarse de dos
formas: mediante su poder adquisitivo y a través de su cotiza-
cion respecto a otras monedas; y d) Su valor actual no depende
solo de las circunstancias evidentes en el presente sino que puede
variar en funcion de las consideraciones futuras.

Y los segundos, estudiaron el dinero y lo consideraron, por
primera vez, como una mercancia cuyo valor era dado por su
escasez 0 abundancia relativa. En este sentido, los promotores
del mercantilismo, Thomas Mun, William Petty, Bernard
Mandeville, Richard Cantillon, Jean Bondi, John Locke, con-
sideraban que la riqueza y el poder de un pais dependia de su
capacidad para acumular oro, plata y demds metales precio-
sos, mediante un esfuerzo gubernamental dedicado a asegurar
el impulso a la produccion doméstica y el fomento de las expor-
taciones a través del adecuado uso de los aranceles, las cuotas y
los subsidios al comercio.” Asi, el dinero tiene un rol productivo
en la economia porque es un bien elaborado principalmente de
metales preciosos, cuya acumulacion se consideraba la base del
éxito econdmico y comercial de una nacion.

¢ Para profundizar acerca de los aportes realizados por los fisiécratas al estudio de la economia
ver: Grice-Hutchinson (1952), Azpilicueta (1965), Schumpeter (1971), Aquino (2001), De Molina
(2007), De Mercado (2015).

 Para ahondar sobre estas ideas ver: Petty (1662, 1682), Locke (1691), Jevons (1871),
Heckseher (1943), Cantillon (1950), Mun (1954), Schumpeter (1971).
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Durante las tiltimas décadas del siglo XVIII, con los cambios
provocados por la revolucion industrial y el advenimiento de la
economia politica, el estudio del rol del dinero fue desarrollado
por los autores de la escuela clasica. Los pensadores clasicos fue-
ron los primeros economistas en hacer ciencia, analizando fend-
menos econdmicos, construyendo modelos tedricos, descriptivos
y explicativos, planteando relaciones causa-efecto, formulando
conceptos y principios, haciendo los primeros ejercicios de anali-
sis cuantitativo para explicar el funcionamiento de la economia, y
enunciando leyes de comportamiento.

Para David Hume, Adam Smith, David Ricardo, John
Stuart Mills, Thomas Robert Malthus, Jean Bautista Say, Alfred
Marshall, e Irving Fisher, el interés por el papel del dinero surgio
de la tesis cuantitativa de Hume y Ricardo que relaciona la can-
tidad de dinero y la evolucién de los precios en la economia.® La
cantidad en circulacion de este producto influye en los precios de
los bienes y servicios, ya que un mayor nivel de dinero aumen-
ta el precio de las mercancias. En este orden, el dinero estaba
vinculado con el oro, principal producto utilizado en su elabo-
racion y, por su caracteristica de ser escaso, permitia cumplir
con las funciones de dinero. Reconocen que cualquier ajuste
en la cantidad de dinero es realizado por la cantidad de oro
disponible, de alli que la estabilidad monetaria siempre se en-
cuentra vulnerable a la capacidad del Estado para generar dinero
a través del incremento en la cantidad de oro acumulado. Por lo
tanto, sostienen que el Estado no debe intervenir en la economia
dado que ésta tiene sus propios estabilizadores automaticos que
no deben alterarse por la intervencion del sector publico.

Estos economistas perciben el dinero como un velo sobre
la actividad productiva, ya que no impacta en la dindmica de la
produccion de bienes y servicios, pero si influye en la evolucién
de sus precios. Corresponde a la representacion del trabajo y las

8 Para profundizar acerca del papel del dinero en la escuela clasica ver: Hume (1752, 1819),
Say (1855), Marshall (1879, 1890, 1923), Fisher (1911), Pigou (1917), Mill (1948, 1951), Smith
(1955), Ricardo (1959), Malthus (1998, 2008).
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mercancias, mediante su correspondiente valor monetario, sin
provocar efecto alguno en el nivel de empleo y producto obteni-
do en la economia. Esto implica que los cambios en la cantidad
de dinero en circulacion se reflejan en variaciones proporcionales
en los precios, generando efectos neutros en las variables reales
de la economia. Ante esta neutralidad del dinero, el crecimiento
econdmico de un pais solo puede ser impulsado mediante el
aumento de la poblacidn, el incremento de los factores produc-
tivos y el desarrollo tecnoldgico.

De esta manera, recalcan que el dinero no es riqueza y lo
reconocen solo como la mercancia de aceptacion general que
facilita el intercambio comercial. Y, en el esfuerzo por explicar la
demanda de esta mercancia, desarrollaron la Teoria Cuantitativa
del Dinero, de la que concluyen que los agentes econémicos deman-
dan saldos monetarios reales como una proporcion de su ingreso
real.

Por otra parte, en la contribucién de John Maynard Keynes
el dinero se convierte en un determinante de la actividad econo-
mica real, debido a que impulsa la inversion y ésta incentiva el
crecimiento econémico. Con esta idea la escuela keynesiana deja
de lado tanto la relacion causal directa entre la oferta monetaria y
los precios como el supuesto de neutralidad del dinero evidente
en el pensamiento clasico. Para ello, Keynes plante6 que en pre-
sencia de cambios monetarios no todos los precios cambian en
igual proporcion, lo que genera variacion de los precios relativos
y efectos distributivos en la sociedad que influyen en las decisiones
de produccion.

Presentadas de esta manera, las ideas keynesianas acerca
del dinero representaron el desarrollo de todo un esquema ted-
rico que rompid con la dicotomia clasica entre variables reales y
nominales, tomando en consideracion a la tasa de interés como
variable preponderante en el vinculo entre estimulos monetarios
y los pardmetros que explican la dindmica productiva de la eco-
nomia. En este sentido, la tasa de interés se plante como el
costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo y como
el mecanismo de trasmisién y de fluctuacion del valor de los
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activos financieros. Asi, considerando que el dinero puede
sustituirse con los activos financieros disponibles en los mer-
cados, se concluye que los agentes economicos que demandan
dinero pueden utilizarlo para realizar transacciones por bie-
nes y servicios, atender acontecimientos imprevistos y decidir
tomando en consideracién el valor en el tiempo de la tasa de
interés, es decir, especular acerca del valor futuro que tendra
este pardmetro en los mercados financieros. De esta manera,
para Keynes el dinero no es neutral,’ es un elemento que vincula
el presente con el futuro y altera los niveles de desigualdad en la
economia, debido al papel preponderante que tiene el pago de
intereses.

En otro orden, la escuela del pensamiento econdmico li-
derada por Milton Friedman retoma la vision cldsica del dinero
y analiza su papel en la economia tomando en cuenta la varia-
ble tiempo, a partir de ello, concluye que la cantidad total de
dinero en circulacion influye sobre el ingreso nominal a corto
plazo y, en el largo plazo, afecta el nivel general de precios."”
De esta manera, en los postulados esenciales del monetarismo
se considera que el dinero: a) no es neutral a corto plazo, debido
a que el aumento en su cantidad influye de forma temporal en
el empleo y la producciéon como consecuencia de que tanto los
sueldos como los precios demoran para ajustarse; b) es neutral a
largo plazo, ya que el incremento en su cantidad trae consigo el
aumento del nivel general de precios a largo plazo, sin provocar
cambios en el nivel de produccion, empleo o consumo de la
economia debido a que son otros los factores que determinan
el nivel de actividad real y las expectativas de los agentes
economicos han convergido en su totalidad; y c) contribuye a
la estabilidad de la economia cuando se implementa una regla

® Para ahondar sobre el supuesto de no neutralidad keynesiano ver: Keynes (1943, 1971),
Snowdon, Vane y Wynarczyk (1994), Samuelson y Nordhaus (2004), Snowdon y Vane (2005).
0 Para profundizar acerca de la interpretacion monetarista de la importancia del dinero
ver: Friedman (1956a, 1956b, 1968, 1971), Friedman y Schwartz (1963), Snowdon, Vane y
Wynarczyk (1994).
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para su crecimiento, es decir, cuando las autoridades hacen
coincidir la tasa de crecimiento del dinero con la tasa de creci-
miento del ingreso real.

En este sentido, Friedman reescribe la teoria cuantitativa
clasica, presentandola como una teoria de la demanda de dine-
ro. Para los monetaristas, la demanda de dinero es estable y
el exceso de dinero genera cambios en la economia, es decir,
las variaciones en la actividad econémica son consecuencia de
los cambios en la tasa de crecimiento de la oferta de dinero,
cuya responsabilidad recae en las decisiones de las autoridades
monetarias. Acerca de este ultimo aspecto, consideraba que los
bancos centrales deben concentrar sus esfuerzos en la estabilidad
de precios, utilizando reglas de politica monetaria y evitando la
discrecionalidad en el disefio e implementacion de las politicas
que modifican la cantidad de dinero en la economia.

Mientras que la escuela de pensamiento neoclasica, apo-
yada en los postulados de Alfred Marshall, Arthur C. Pigou, Ledn
Walras, Vilfredo Pareto, Carl Menger, Francis Ysidro Edgeworth,
Antoine-Augustin Cournot, y respaldada por los trabajos de John
F. Muth, Robert Lucas, Thomas J. Sargent, Robert Barro, Edward
Prescott, Neil Wallace, y Patrick Minford, acepta la neutralidad
del dinero y la condiciona a la anticipacién o no de las perturba-
ciones generadas por la politica monetaria."! En este orden, si
los agentes econdmicos se adaptan a la politica monetaria anti-
cipando cualquier cambio que ocurra en esta, la economia evo-
luciona tal como lo aseguran los clasicos y el dinero es neutral.
Pero cuando la decision de la autoridad monetaria es no espera-
da, es decir, toma de imprevisto a los agentes, el dinero deja de
ser neutral y puede tener efectos reales solo en el corto plazo.
De esta manera, la interpretacion del papel del dinero que hace
la escuela neoclasica parte de suponer que los agentes tienen

" Para ahondar sobre el rol del dinero segun los neoclasicos ver: Muth (1961), Lucas (1972, 1975),
Sargent y Wallace (1975), Barro y Grossman (1976), Barro (1977, 1989), Kydland y Prescott (1977),
Lucas y Sargent (1977, 1978), Sargent (1979), Snowdon y Vane (2003, 2005).
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expectativas racionales, conocen la forma como evoluciona la
economia y la manera como acttian las autoridades del banco
central.

Y el pensamiento neokeynesiano, resultado de la inte-
gracion de los postulados iniciales keynesianos y las ideas
procedentes de la escuela neoclédsica, aceptan que el dinero
no es neutral, los precios no son flexibles, los productores son
formadores de precios, y predominan los mercados imper-
fectos.” En su desarrollo tedrico prevalece la inexistencia de
la dicotomia cldsica y la relevancia de las imperfecciones de
mercado. De esta manera, en ausencia de flexibilidad de precios,
cualquier perturbacion que afecte la economia producira ajustes
costosos de precios y generara ciclos econémicos, por lo tanto, la
politica econdémica, tanto fiscal como monetaria, tiene un papel
relevante en la estabilizacion de la economia. Para los nuevos
keynesianos, la toma de decisiones en un clima de incertidum-
bre y riesgo hace que la cantidad de dinero en la economia y los
mecanismos de transmision de la politica monetaria afecten la
actividad econdmica real.

De esta manera queda claro que todas las escuelas del
pensamiento econémico: cldsica, keynesiana, monetarista, neo-
clasica, y neokeynesiana reconocen la importancia del dinero
en el funcionamiento de la economia, por constituir el producto
a través del cual se logra el intercambio de mercancias al menor
costo transaccional. Mientras que cada una de ellas tiene una ex-
plicacion diferente acerca de los efectos de su uso y el papel que
tiene en la dindmica de las relaciones entre agentes econémicos,
asi como del rol que debe tener el banco central en la economia.
Mas all4 de este debate, el dinero sigue teniendo un rol prepon-
derante en la dindmica actual de las economias, predominando su
utilizacion tanto en actividades formales como informales.

12 Para profundizar acerca de la importancia del dinero segun los neokeynesianos ver: Parkin
y Bade (1982), Mankiw y Romer (1991), Romer (1993, 2000), Romer y Romer (1994), Mankiw
(1994), Bernanke y Mishkin (1997), Taylor (2000), Snowdon y Vane (2003, 2005).
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Capitulo Il

India: desmonetizacion 2016

El sistema econdmico de la India es vulnerable al impacto
de la economia ilegal, debido al rol que tiene el dinero negro, la
corrupcion y los crimenes financieros en las actividades de los
agentes econdmicos (Rani, 2016; Kotnal, 2017). La incidencia de
los billetes falsos en el pais se ha incrementado y, debido a su
similitud con los billetes genuinos, resultan cada vez mas dificiles
de diferenciar (Ramdurg y Basavaraj, 2016). Asi, el dinero
ilegal se utiliza para financiar actividades terroristas, narcotrafico
y sirven como incentivo para incurrir en actos de corrupcion,
convirtiéndose en uno de los factores que restringe la dindmica
economica del pais.

Para reducir los riesgos que enfrenta la sociedad ante la
generalizacion de las actividades de la economia subterranea,
reduciendo el rol de los billetes falsos y del dinero negro en el
sistema econdémico, el gobierno de India utilizé en 2016 la
desmonetizaciéon como medida monetaria de choque. En este
sentido, este capitulo tiene como propdsito analizar los resultados
de esta medida. Para lo cual se identifica su origen, se reconocen
los objetivos planteados, se examinan sus efectos tedricos y se
analizan los resultados obtenidos.

1. Origen de la desmonetizacion en India

El 8 de noviembre de 2016, mediante Gaceta Oficial N°
2.652, el gobierno de India decreto la salida de circulacion de los
billetes de 500 y 1.000 rupias (Gobierno de India, 2016), las piezas
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que representaban el mayor valor del dinero en manos del ptblico
para ese momento. Las autoridades anunciaron que desde la
medianoche del mencionado dia la tenencia de ambos tipos de
billetes seria ilegal, es decir, no serian aceptados por nadie con
excepcion de las organizaciones definidas por el gobierno para
ello. En este orden, tanto los bancos como las oficinas postales
fueron autorizadas hasta el 30 de diciembre de 2016 para recibir
ambos billetes y realizar el cambio por otras piezas del cono
monetario. El anuncio de la desmonetizacion cesé el compromiso de
las autoridades del Banco de la Reserva de India (BRI) para con
los tenedores de los billetes desmonetizados, ya que estos dejaron
de ser legales y no podian ser usados como dinero en ninguna
transaccion posterior a la medida, solo valian para remplazarlos
por las monedas y billetes que con otras denominaciones seguian
siendo legales (Ramdurg y Basavaraj, 2016). Correspondi6 al
tercer proceso de este tipo implementado en India, luego de
similares politicas puestas en practica el 12 de enero de 1946 para
sacar de circulacion los billetes de 10.000 rupias y el 16 de enero
de 1978 cuando se desmonetizaron los billetes de 1.000, 5.000 y
10.000 rupias (Lahiri, 2016). Planteado de esta manera, desmonetizar
una o varias piezas del cono monetario es una medida utilizada
con anterioridad por las autoridades de India.

Las medidas complementarias a este anuncio incluyeron
el compromiso gubernamental de poner en circulacion de forma
inmediata dos nuevos billetes al cono monetario vigente, los de
500 y 2.000 rupias; autorizacion a la poblacién para depositar los
billetes desmonetizados en los bancos y oficinas postales desde
el 10 de noviembre hasta el 30 de diciembre, sin ninguin tipo de
limite a las cantidades depositadas; restricciones al retiro de fondos
por parte de los clientes en el sistema bancario, iniciando con
10.000 rupias por dia y 20.000 rupias por semana, para el 25 de
noviembre el limite semanal se incremento hasta 24.000 rupias y
se elimind la restriccion diaria; monto méaximo de 4.000 rupias,
extendido luego a 4.500 rupias, para el intercambio de los billetes
declarados ilegales por los viejos billetes de 2, 5, 10, 20, 50 y 100
rupias o por los nuevos de 500 y 2.000 rupias en los bancos
autorizados, asi como en las principales oficinas y suboficinas
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postales hasta el 24 de noviembre, siempre que el cliente presentara
su identificacidon personal; ninguin tipo de restriccion para el uso
de sistemas de pago sin efectivo, incluyendo cheques, tarjetas de
crédito y débito, monederos electronicos y transferencia electrénica
de fondos; se establecié que el intercambio de los billetes de 500
y 1.000 rupias luego del 30 de diciembre de 2016 era respon-
sabilidad del BRI; se definié que los dias 9 y 10 de noviembre
la red de cajeros automaticos no prestaria servicio, y en los dias
subsiguientes a su entrada en funcionamiento incluiria un limite
al retiro de 2.000 rupias diarias por tarjeta, monto que luego se
incrementd hasta 4.000 rupias; y se dieron incentivos tributarios
para impulsar el cambio de los billetes ilegales y evitar el uso del
dinero proveniente de actividades al margen de la ley (Gobierno
de India, 2016; Ministerio de Finanzas, 2016; BRI, 2016).

La desmonetizacion correspondié a una medida monetaria
de implementacién inmediata con un marco estructurado de
acciones complementarias para reducir el impacto en la poblacion
de India. En este sentido, las agencias de los bancos y las oficinas
postales ubicadas en el pais fueron las instituciones asignadas
por el gobierno para facilitar la salida de circulacion de los billetes
declarados ilegales, mientras que el acceso a dinero en efectivo
se restringio con el propodsito de permitir que cada ciudadano
devolviera los billetes desmonetizados, depositandolos o inter-
cambidndolos por otras piezas en circulacion, sin provocar una
corrida bancaria.

2. Objetivos de la desmonetizacion en India

La desmonetizacion se considera como el acto de modifi-
car el cardcter legal de una unidad monetaria (Ramdurg y
Basavaraj, 2016) y representa la accién gubernamental donde se
deja de producir y de circular formas particulares de moneda
(Kaur, 2017). Corresponde a una medida de politica monetaria
donde se elimina la legalidad de una o varias piezas del cono
monetario en circulacién, bajo el compromiso de las autoridades
monetarias locales de cubrir la demanda de dinero de la poblacién
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mediante la puesta en circulacion de nuevos billetes que permitan
la actualizacion del cono monetario o la sustitucién de este por
uno nuevo.

Es una medida que han implementado los bancos centrales
y gobiernos de distintos paises del mundo, principalmente, para
intentar identificar el tamano de la economia formal y reducir
la magnitud de las economias paralelas que en India influyen
sobre 1.339.180.127 personas y abarcan 3.287.595 kilémetros
cuadrados de extensién territorial. Pero también se identifica
como una forma de impulsar el desarrollo econémico uniforme
y la mayor equidad econémica y social de la poblacion forzando
a los agentes econémicos de mayores ingresos a declarar y pagar
impuestos. Se utiliza como una politica de shock de liquidez para
el logro de diversos objetivos, que las autoridades domésticas se
encargan de definir considerando las caracteristicas y particula-
ridades de cada una de las economias.

En este sentido, los principales objetivos de la desmoneti-
zacion de los billetes de 500 y 1.000 rupias fueron: 1) Eliminar el
dinero ilegal, 2) Erradicar el contrabando de dinero, 3) Luchar
contra el terrorismo, 4) Detener el lavado de dinero, y 5) Reducir
la corrupcion (Gobierno de India, 2016). Metas que correspondieron
a un esfuerzo gubernamental para transformar la economia de
India mediante el cambio de las instituciones que rigen su
dindmica asi como las relaciones entre agentes econdmicos. Para
Tharoor (2017), es el paso mas grande que el gobierno indio ha
dado en mucho tiempo para reducir el impacto de la economia
paralela e ilegal en el sistema econdmico de India.

Asi, las autoridades del gobierno de India y del BRI se
propusieron en noviembre de 2016: a) Detener el financiamiento
que reciben las actividades terroristas de la falsificacion de los
billetes de rupias y el uso de los fondos obtenidos en actividades
subversivas tales como el espionaje, el contrabando de armas y
drogas; b) Eliminar el uso de dinero ilegal obtenido de la evasion
de impuestos, el contrabando de monedas y billetes y del crimen
organizado, que han generado una amplia economia paralela a
las actividades econdmicas formales que se realizan en el pais; y
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c) Eliminar la corrupcion, reduciendo los incentivos que tienen
los funcionarios publicos para usar de manera privada los recursos
gubernamentales. Planteada con estos objetivos, la politica se
estructuro para limpiar el sistema econémico de India de los fon-
dos obtenidos de la economia subterrdnea.

3. Efectos teoricos de la desmonetizacion en India

Luego de presentada e implementada la medida de des-
monetizacion, los analisis tedricos y empiricos acerca de los efectos
de esta politica en la economia de India congregaron el interés de
los académicos y firmas de andlisis de politica econémica para
identificar el efecto macroecondmico y microeconémico de esta
decision. Destacan los estudios acerca de los cambios generados
en la toma de decisiones de productores, consumidores, in-
versionistas y representantes de instituciones gubernamentales;
la medicion a través de agregados monetarios del impacto de
la medida en la economia india como un todo; y el andlisis
coyuntural y en perspectiva de los efectos de la desmonetizacion,
considerando como espacio temporal el corto y el largo plazo.

Al respecto, Sabnavis, Sawarkar y Mishra (2016) en su analisis
acerca de las consecuencias de la desmonetizacion de los billetes
de 500 y 1.000 rupias senalan los siguientes efectos: 1) En la
economia paralela, al remover temporalmente dinero ilegal que
fue bloqueado a sus propietarios que no alcanzaron a depositarlo
0 a intercambiarlo por billetes legales; 2) En la oferta de dinero,
que tendid a disminuir en el corto plazo en la medida que la
salida de billetes declarados ilegales y la entrada en circulacion
de los nuevos billetes de 500 y 2.000 rupias se demord y por la
cantidad de dinero ilegal que no se reintegro al sistema monetario
de India; 3) En la demanda, la demanda total de bienes y servicios
fue condicionada por la caida del efectivo, en este sentido, el con-
sumo de bienes de primera necesidad, propiedades y bienes
duraderos, oro y demads bienes de lujo evidenciaron una caida
en la demanda; 4) En los precios, un nivel de precio mas bajo en
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la medida que se moderd la demanda de los bienes y servicios;
5) En distintos sectores de la economia, principalmente aquellos
que enfrentaron interrupcion de las facilidades para realizar sus
transacciones, entre los cuales se encuentran, la agricultura y sec-
tores relacionados, pequenos comerciantes, sector servicios, ho-
gares, partidos politicos, asi como profesionales y trabajadores
por cuenta propia; 6) En el Producto Interno Bruto (PIB), que ten-
dio a reducirse en la medida que caia el consumo; 7) En la activi-
dad bancaria, que vio aumentar los depositos en cuentas de aho-
rroy corriente, mejorando su liquidez para mas adelante facilitar
mayores prestamos; y 8) En las transacciones en linea y sistemas
alternativos de pago, ante la reduccion del dinero en efectivo
aumento la demanda de los sistemas de transacciones digitales
y el dinero plastico. En este sentido, los autores destacan que en
el corto plazo los ciudadanos de clase media se beneficiaron de
la caida en los precios y en la implementacion de la plataforma
para sistemas alternativos de pago, mientras que los tenedores
de dinero ilegal perdieron en la medida que no pudieron reingresar
sus recursos a la economia; y en el largo plazo, la consolidacion
del sistema para pagos en linea tendra un impacto positivo en el
funcionamiento de la economia al facilitar las actividades de los
agentes econdmicos.

Por su parte, Rani (2016) realizé un analisis empirico para
determinar los efectos de la desmonetizacion. Del componente
descriptivo de su investigacion destaca: 1) El 80% de los duenos
de tiendas entrevistados dijeron haber incrementado en 20% sus
ventas entre el 9 y el 10 de diciembre de 2016 como consecuencia
de su disposicion a aceptar los billetes viejos, pero reconocieron
que después del 10 de diciembre las ventas disminuyeron en
50% debido a la escasez de efectivo; 2) Los mayoristas se negaron
a extender sus lineas de crédito; 3) Los vendedores comenzaron
a dar facilidades de pagos y a permitir el pago con cheque a
los consumidores, resaltando que 70% de los duefios de tienda
entrevistados aumentaron los sistemas de pago utilizados y
extendieron el tiempo para el pago del crédito; 4) El gasto por
consumidor en cada visita a los establecimientos comerciales
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cay6 en 40%; y 5) Los articulos adquiridos por los consumidores
disminuyeron en 20%. En el andlisis por categorias de productos, el
mencionado autor destaca la disminucion en las ventas de: snack
salados en 10%, chocolates en 50%, galletas en 20%, bebidas
gaseosas en 50%, jugos y bebidas de frutas en 20%, cigarrillos en
10%, jabones de bario en 10%, tintes para el cabello en 10%, teléfonos
moviles y computadoras en 70% y bienes durables en 60%, mientras
que comprob¢ el incremento de 70% en la venta de oro. Al
respecto, sefiala que la desmonetizacion trajo multiples efectos
en los mercados, conllevando a los vendedores y consumidores
a adoptar medios de pago sin efectivo, desde el uso de cheques
y tarjetas hasta la utilizacion del banco por la Internet, para
comprar bienes y servicios, y comprende que se requerira de
mucho mas tiempo para la incorporacion de los nuevos sistemas
de pago a las actividades diarias de toda la poblacion.

Mahajan y Singla (2017) estimaron los efectos de la des-
monetizaciéon en la inclusién financiera de India destacando el
elevado impetu que esta medida genero en el sector, prin-
cipalmente por el incremento en los fondos depositados, pero
también por la estandarizacion del uso de las cuentas bancarias.
En detalle destacan los siguientes efectos de la desmonetiza-
cion a diferentes sectores de la sociedad: 1) Ciudadano comun,
que continua realizando una gran cantidad de transacciones en
efectivo, mediante cajeros automaticos o a través de visitas re-
gulares al banco, lo que dificulta el objetivo de transitar hacia la
economia sin dinero y eleva los costos de la desmonetizacion, a
razdn de la escasa formacion de la poblacion en finanzas digitales.
2) Economia informal, amplios sectores de la economia que
dependen completamente del efectivo, es decir, reciben ingresos
y realizan pagos en su totalidad con monedas y billetes, agentes
econdmicos que en su mayoria no tienen cuenta en los bancos,
por lo cual enfrentan impactos negativos de la desmonetizacion.
3) Poblacion rural, por sus limitaciones de accesibilidad a la ban-
ca y otras instituciones financieras, elevados costos de interme-
diacion financiera y limitados servicios de cajeros automaticos
y puntos de venta, elevan los costos de la desmonetizacion al
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acrecentar el dominio del efectivo. 4) Pequenas y medianas empre-
sas rurales, a pesar de su gran numero, este sector es afectado por
la desmonetizacion en la medida que hace imposible acumular el
dinero en efectivo necesario para cubrir sus operaciones diarias. 5)
Instituciones microfinancieras y sus clientes, que mantienen una
relacion a partir de los recursos acumulados en pequenos periodos
de tiempo, diaria o semanalmente, la desmonetizaciéon hizo que
se redujeran los fondos que se pueden acumular, aumentara la
posibilidad de impago y se restringiera el acceso a préstamos. Y
6) Companias de ventas por la Internet y monederos electronicos,
debido al incremento en el uso de los servicios financieros digitales,
se evidencié un mayor numero de transacciones y visitas web
tanto desde el drea rural como urbana de India.

Singh y Singh (2017) destacan que los principales efectos
de la desmonetizacion fueron: a) Caida en mas del 15% del
indice sectorial BSE Realty,"b) Disminucion en cerca del 20% de
la cotizacion de las acciones de Delhi Land & Finance Limited (DLF
Ltd)," c) Reduccién de las actividades de las empresas que
concentran un gran numero de operaciones en efectivo, d) Caida
en las acciones de empresas de joyerias, como Titan Industries
Limited" que vio disminuir su cotizacion en cerca de 11%, porque
una parte de la compra del oro se realiza en efectivo, d) Reducciéon
en un rango 8-10% de las acciones de pequefias y medianas
empresas financieras como consecuencia de la disminucién de

'3 [ndice donde se incluyen las empresas de S&P Bombay Stock Exchange (BSE) que se
identifican como parte del sector de bienes raices, de acuerdo con la definicion del sistema de
clasificacion de la industria del BSE. http://www.asiaindex.co.in/indices/equity/sp-bse-realty
' Principal empresa de bienes raices comerciales en la India. Fundada en 1946, se espe-
cializa en la construccion de propiedades residenciales, oficinas y locales comerciales.
http://www.dIf.in/

'5 Principal compafiia productora de bienes de lujo en la India. Empresa conjunta entre el Grupo
Tata y la Corporacion de Desarrollo Industrial Tamil Nadu, ente gubernamental del estado de
Tamil Nadu, India. Inicio sus actividades en 1984 y desde entonces se ha consolidado en la
fabricacion de la mayor y mas conocida gama de accesorios personales: relojes, joyas, lentes
para el sol y lentes graduados. Productos que en su mayoria son dedicados a satisfacer los
requerimientos domésticos, dado que India tiene la clase media profesional mas grande del
mundo.

http://www.tata.com/company/profileinside/Titan-Company

44



los pagos en efectivo, y e) Caida en cerca de 3% del valor de
mercado de las acciones de empresas de tecnologia e informacion,
sector menos afectado por la desmonetizacién pero que recibe
los impactos de las politicas comerciales del gobierno de India y
de los gobiernos del resto del mundo.

De igual forma, Jasmine Shirley (2017) concentrd su analisis
en el impacto de la desmonetizacion en el ciudadano comun y
en la realidad macroecondmica de India. Destaca como primeras
consecuencias de la medida gubernamental la disminucion en la
velocidad de crecimiento de la economia de India, la caida en el
crecimiento de los indicadores de ventas, ingresos, produccion y
empleo de los comerciantes, productores y trabajadores, el cierre
de pequenas empresas dependiente de transacciones en efectivo,
la disminucién de las oportunidades laborales ante la escasez de
efectivo para cancelar por jornada laboral, el deber de las empresas
a reducir los costos de mano de obra, el colapso del sector
financiero informal en el pais, y la obligacion de los consumido-
res a adaptarse a nuevas formas de pago de bienes y servicios.
En este dmbito, los impactos mas grandes de la desmonetizacion
recaen sobre: a) Sector hogares, por las dificultades que deben
enfrentar los integrantes del hogar para realizar sus actividades
de consumo o recibir el pago por su trabajo sin los dos billetes
de mas alta denominacién en circulacién; b) Sector gobierno, que
ve reducida la liquidez de sus ingresos debido a los fondos que
no pueden reintegrarse al sistema econdémico via impuestos; c)
Los sectores agricola y pesquero, el primero, debido a su alta depen-
dencia del efectivo para el pago de insumos, materias primas y
producto final, y el segundo, por la elevada dependencia de los
pagos en efectivo para las transacciones de pescado fresco y el
pago del transporte de la mercancia; d) Sector negocios, que ve
florecer la actividad del e-comercio y las opciones para el in-
tercambio de bienes y servicios sin necesidad de dinero; e) Sector
industrial, por el colapso de la produccion industrial en sectores
como el cemento, hierro, productos refinados y la construccion,
todos desfavorecidos por la crisis de efectivo; f) Acaparadores de
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dinero negro, debido a que deben dar cuenta de la procedencia
de sus fondos para poder utilizarlos; g) Impacto en el contrabando
de monedas, ya que la desmonetizacion dio la oportunidad de
revisar el nivel de dinero falso y de contrabando que existe en la
economia; h) Eliminacion del hawala,' con la desmonetizacion se
restringieron las actividades relacionadas con el envio de fondos
de dudosa procedencia desde otros paises, principalmente africanos,
a India en oportunidad de invertir en propiedades, joyas y obras
de arte; i) Sector bancario, que vio aumentar los depdsitos,
incrementdndose los fondos disponibles para actividades
crediticias que facilitaran el acceso al crédito y el desarrollo de
la inclusion financiera de la poblacién en un horizonte de corto
y mediano plazo; j) Sector real, venta al por menor de joyas,
restaurantes, comercio, cemento, entre otros, con elevado nivel
de dependencia del efectivo para sus transacciones enfrentan
mayores niveles de inestabilidad a razén de una mayor presiéon
para cumplir las deudas asociadas a su actividad productiva; k)
Sector tecnologia y sistemas de pago, que vio aumentar la de-
manda de sus productos ante la posibilidad de lograr el control
de las actividades de compra y venta de mercancias mediante
la informacién que deriva del sistema bancario. Asi, el autor

16 Sistema informal y alternativo de transferencia de fondos utilizado en muchas regiones
del mundo para hacer transferencias en el ambito local e internacional. Es un canal in-
formal de transferencias de dinero de un lugar a otro mediante proveedores de servicios,
conocidos como hawaladars (El-Qorchi, 2002). En términos practicos consiste en trans-
ferir dinero mediante la participacion de intermediarios. Asi, una persona (Y) residente de
un pais V'y con exceso de dinero en efectivo puede sacar del pais sus recursos sin necesidad
de utilizar el sistema bancario formal, para ello debe recurrir a un intermediario local (A), que
tiene un corresponsal (B) en el extranjero. Este intermediario en el extranjero tiene a su vez un
cliente (C) que quiere enviar dinero desde el resto del mundo a un familiar (D) que vive en V.
Ambos hawaladars cuadran los dos importes. El intermediario A recibe en efectivo los fon-
dos, que nunca saldran del pais, y los entrega a D; al mismo tiempo B recibe los fondos de C y
los deposita en una cuenta abierta a nombre de Y en el otro pais. Los agentes econémicos han
logrado movilizar sus fondos y ambos intermediaros reciben sus correspondientes comisiones.
De esta manera, el sistema funciona a partir de la confianza entre los agentes participantes, al
margen del sistema bancario formal, sin supervision, regulacion y fiscalizacion gubernamental,
caracteristicas que lo hacen susceptible para operaciones de fraude fiscal, evasion de capital
y lavado de dinero.
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reconoce que la desmonetizacion es una practica establecida en
la politica monetaria para reducir el dinero ilegal, pero plantea
la necesidad de comprender que no todo el dinero ilegal esta en
efectivo y no todo el dinero en efectivo procede de actividades
ilegales, por ende, considera que otra via para reducir la cantidad
de dinero negro en la economia es simplificando las decisiones
de los agentes econdmicos mediante incentivos como la racionalidad
y reduccion de impuestos, disminucion de las regulaciones y del
poder discrecional de las autoridades, eliminacion de las alternativas
para la evasion y ampliacion del impuesto neto.

Dash (2017) indica que la desmonetizacion afectd a la
economia mediante una restriccion a la liquidez. En ese marco
considera que la intensidad de los efectos de esta medida de-
pende principalmente de la duracion del shock de liquidez. Y al
respecto infiere la presencia de dos tipos de impacto: 1) Impacto
social, efectos de diferente naturaleza, negativos al evidenciarse
la indisposicién de los servicios de salud, entre otros servicios,
a recibir el pago con billetes del antiguo cono monetario y
la profunda escasez de efectivo que se incrementd en la medida
que se extendio el tiempo de duracién del proceso de calibracion
de la red de cajeros automaticos; mientras que sefiala como
positivo el incremento en el uso del dinero electronico y la entrada
en desuso del dinero fisico que reducird en algunos lugares la
tasa de crimen; y 2) Impacto econdmico, el sector bancario pudo
recuperar algunos prestamos malos y mejorar su posicion finan-
ciera, aumento el nimero de transacciones que se realizan en la
economia a través del sector bancario formal, y se incrementd
la transparencia de las personas y empresas con obligaciones
tributarias. De igual forma destaca el objetivo gubernamental
de llevar a India hacia una economia sin efectivo, por lo tanto,
subraya el impacto de la desmonetizacion en los grupos menos
favorecidos de la poblacién que son afectados por la dificultad
para acceder a los medios alternativos de pago.

La escasez de efectivo resultado de la politica de desmonetiza-
cion conllevé a la suspension de la libre y rdpida convertibilidad de
los fondos que los ciudadanos mantenian en cuentas corrientes y de
ahorro de los bancos. Asi, empresas e individuos con disponibilidad
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de recursos en las instituciones bancarias no pudieron transfor-
marlos en efectivo, y para tener una porcion de esos fondos en
monedas y billetes fue necesario permanecer por mucho tiempo
a las afuera de los bancos; y se influyd de manera negativa en
las actividades de produccién e intercambio de los sectores de
la economia informal altamente dependientes del efectivo. Por
otro lado, se potenciaron los beneficios de los sistemas de pago
alternativos, relanzando el papel en la economia de las tarjetas
de crédito y débito, transferencias electronicas, pagos moviles,
entre otros. Dados estos efectos, la desmonetizacion en India es
diferente a otras politicas similares porque incluyo la salida de
circulacion de dos billetes de alta denominacién, que fueron
sustituidos por dos nuevos billetes de alto valor nominal (Lahiri,
2016).

Efectos Autores

Dismitnicion en el corto plazo de I oferta de direro Sabnavis, 8awarkar v Mishra (2016), Dash (2017),
Tharoor (2017)

Limitaciones para el manejo de fondos Lghini (2016), Tharoor (2017)

Pérdidas ala ecoromia paralela por fondos mo Sabnavs, 8 awarkar v Mishra (2016)

depositados

Caida enla demanda de benes v servidos Rani (2016), Sabnavs, Sawarkar v Mishra (2018),
Mahajan v Singla (2017), Singh v Singh (2017), Jasmine
Shirley(2017), Tharoor (2017}

Reduceidn de 1a irflacion Sabnavis, §awarkar v Mishra (2016)

Desestimmulo a la produccion v caida del PIB Fani (2016), Sabnavs, Sawarkar v Mishra (2016),

Mahajan y Singla (2017), Jasnine Shirley (2017, Lahiri
(2016, Tharoor (2017)

Aumento de la actividad bancaria Sabnavis, 8 awarkar v Mishra (2016), Mahajan v Singla
(2017), Dash (2017), Tharoor (2017)

Incremento en el wso de sistemas de pagp sltemativos Rani (2016), Sabnaus, Sawarkar y Mishra (2016),
Mzhajan y Singla (2017), Jasnine Shirley (2017), Dash
(2017), Lahiri (2016)

Caida en el rendimiento de los mercados finanderos Singh v Singh (2017), Jasmine Shirley (2017)

Mejora enla transparencia de empresas v personas con  |Dash(2017)

oblizaciones mibuarias

Tabla 1. Efectos tedricos de la desmonetizacion India 2016
Fuente: Elaboracion propia.

Para Tharoor (2017) los efectos iniciales de la desmoneti-
zacion se evidenciaron en la dindmica diaria de consumidores,
productores y ahorristas. En este sentido, la reaccién inicial de
la poblacion a la medida fue de panico ante el eminente vencimien-
to de la legalidad de los billetes de 500 y 1.000 rupias, desde el
anuncio las personas comenzaron a realizar colas frente a las
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sedes de los bancos para cambiar y depositar los billetes viejos,
los sectores de la economia dependiente de transacciones en
efectivo detuvieron sus actividades, y comenzaron a devolverse
los billetes desmonetizados.

4. Resultados de la desmonetizacion en India

Teniendo en cuenta la informacidén presentada por el
gobierno de India y el BRI, asi como la evolucién de los indicado-
res macroeconomicos, antes, durante y después de la medida de
desmonetizacion, a continuacién se revisan los resultados de la
decision gubernamental de sacar de circulacion los dos billetes de
mas alta denominacién. Mas alld de un cambio en la percepcién
ciudadana acerca de la disposicion de las autoridades para luchar
contra la corrupcion, el mercado ilegal de dinero, el contrabando
y la falsificacion de billetes, la politica implementada generd un
shock de liquidez que alterd la evolucion de la economia.

El tamafio del choque de liquidez que enfrentd la economia
de India se puede ver en las figuras 1 y 2. La evolucion de los
agregados monetarios se modificé por la desmonetizacion,
debido principalmente a la definicién de limites iniciales al retiro
y deposito de efectivo en las entidades bancarias, las operaciones
para absorber el exceso de liquidez y el rdpido proceso de remo-
netizacion de la economia, lo que cambio la estabilidad de los
agregados alcanzada antes de noviembre de 2016 mediante el
esfuerzo del BRI por equilibrar la liquidez del sistema monetario
a través de operaciones de mercado abierto.

De esta manera, la politica aplicada por el ente bancario
indio redujo el nivel de efectivo en manos del publico que pasd
de representar 16.621,65 billones de rupias en julio de 2016 a
constituir 14.691,77 billones de rupias en julio de 2017, con una
caida de 53,92% en este indicador entre el 28 de octubre y el 23 de
diciembre de 2016. Al mismo tiempo, incrementé la demanda de
depositos por parte de la poblacion que pasé de 9.730,24 billones
en julio de 2016 a 11.905,67 billones de rupias en julio de 2017,
variable que creci6 35% entre octubre de 2016 y marzo de 2017,
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justo en ese periodo el BRI logrd revertir el papel del efectivo y
los depdsitos en la economia, destacando el rol preponderante
que comenzaron a tener los fondos propiedad del ptblico de-
positados en las cuentas del sistema bancario indio. A partir de
abril de 2017 esa situacion cambio, volviendo el efectivo a ser el
principal medio de pago utilizado por la poblacién, pero con una
significativa disminucion en la brecha entre este activo y el papel
que comenzaron a tener los depositos luego de que se anunciara
la desmonetizacion.
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Figura 2. Evolucién del efectivo en manos del publico y la demanda de depdsitos
Fuente: BRI (2017b).
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El incremento de los fondos recibidos por los bancos via
depositos de sus clientes impulso la actividad crediticia de la
economia. Crecieron los créditos otorgados por el BRI y el sistema
bancario al sector gobierno y al sector comercial, los primeros
pasaron de representar 40.476,32 billones de rupias a noviembre
de 2016 a 41.002,95 billones de rupias en julio de 2017, y los
segundos pasaron de 85.352,92 billones de rupias en noviembre
de 2016 a 88.819,17 billones de rupias en julio de 2017 (BRI, 2017).
En el marco de la politica de reducir el uso de efectivo en la eco-
nomia, tanto el sector comercial como gubernamental lograron
acceder a una mayor cantidad de fondos.

En cuanto al efecto sobre los sistemas de pago utilizados
en la economia, la desmonetizacion incrementé la importancia
de los sistemas de pago sin efectivo. Asi, los pagos por trans-
ferencias electrénicas pasaron de 10.000 billones de rupias en
abril de 2016 a superar los 17.000 billones de rupias en marzo
de 2017, para luego superar de manera consecutiva el umbral
de los 16.000 billones de rupias luego de diciembre de 2017. Por
su parte, el uso de tarjetas de crédito y débito que mostraba una
disminucion antes de la medida de desmonetizacion, luego de
anunciada evidenci6 un incremento de 343% entre diciembre de
2016 y diciembre de 2017. La utilizacién de los servicios de banca
movil se increment6 desde abril 2016 hasta mayo 2017 para luego
contraerse y estabilizarse en un nivel de 34.342 billones de
rupias. Mientras que los instrumentos prepagados tuvieron un
incipiente crecimiento, a pesar de ello, constituyen el sistema de
pago alternativo al efectivo menos usado por la poblacion.

De acuerdo al BRI (2017b) en su informe anual para el
periodo 2016-2017, durante los seis meses posteriores al anuncio
de la decision de desmonetizar, 15,44 billones de rupias expresadas
en billetes de 500 y 1.000 quedaron fuera de circulacion. De esta
cantidad los bancos indios recibieron 15,28 billones de rupias
mediantes depodsitos del publico, es decir, 99% de los billetes
invalidos. Lo que representa que 89 millones de unidades de
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billetes de 1.000 rupias, por un valor de Rs 8,900 croce'” o 89 mil
millones de rupias, se perdieron por no lograr su intercambio o
depdsito a razon de su origen en la economia subterranea.
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Figura 3. Sistemas de pago utilizados en la economia
Fuente: BRI (varios afos).

En el mismo orden, entre 2016 y 2017 la estrategia para re-
ducir los efectos de la escasez de dinero como consecuencia de la
desmonetizacién llevo al BRI a aumentar la cantidad en circula-
cion de los billetes de 20, 50 y 100 rupias, en 52%, 45,31%y 37,59%
respectivamente. La nueva distribucién del cono monetario con-
llevo a que el nuevo billete de 2.000 rupias se convirtiera en la
pieza de mayor circulacion hasta alcanzar a representar 6.570,63
billones de rupias, 50,15% de todo el dinero de la economia india,
mientras que la nueva pieza del billete de 500 rupias paso a repre-
sentar el segundo billete de mayor circulacion al constituir el
22,45%; seguido por el billete de 100 rupias que aumento su
preponderancia al pasar de constituir solo el 9,61% del circu-
lante en 2016 a representar el 19,29% del dinero en circulacion
en 2017.

Esta situacion modificd la distribucion de los billetes en cir-
culaciéonenlaeconomia, al pasarlapiezademasaltadenominacion

""Un croce o koti representa 10 millones en el sistema de numeracion indio. Junto con el
lakn, que equivale a 100 mil, representan los términos mas utilizados para expresar grandes
cantidades.
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a constituir la unidad monetaria de mas disponibilidad. Esto per-
mitio una rapida sustitucion de los billetes desmonetizados y redujo
los costos transaccionales de la poblacion; pero hace mas vulne-
rable a la economia de India al contrabando, el lavado de dinero
y la corrupcion, ya que un billete de alta denominacion reduce los
costos de estas actividades ilegales al facilitar la acumulacion
y movilidad de grandes cantidades de recursos.

Billetes | 201415 | 201516 | 201617 (201415 201516 201617

{2 .54 8.53 8.53 0.08 0.05 0.07
5 37.02 36.80 3645 0.26 0.22 0.28
10 303.04 32015 369,29 212 1,95 2.82
T20 86.949 g8.47 20315 0.61 0.60 1,55
T a0 174.36 194.50 355,64 1.22 1.18 2.71

100 1502.65 1677.83] 2528.01 10.52 9.61 19.29
T 500 6563.91 7853.75] 294093) 4594 47,84 2245

{1000 5612.45 6325,68 g9.25) 39.28 38.53 0.68
{2000 - - 6570,63 - - 5015
Total 1428896 1641571 13.101.93 100 100 100

Billones de rupias

Tabla 2. Distribucion de los billetes en circulacion, billones de rupias y porcentaje
Fuente: BRI (varios afios).

En otro orden, la puesta en circulacion de los nuevos
billetes de 500 y 1.000 rupias como medida complementaria a la
desmonetizacion representd un gasto de 7,965 millones de rupias,
lo que gener6 un incremento significativo de los costos por
impresion de billetes del ente emisor si se compara dicho monto
con los 3,420 millones de rupias destinadas para igual propdsi-
to durante el periodo 2015-2016. En este contexto, debido a la
politica de desmonetizacion los ingresos del BRI disminuyeron
en 23,56% y sus gastos aumentaron en 107,84% entre el periodo
2015-2016 y 2016-2017, lo que trajo presién a la actividad de la
institucidén y ocasiond que sus utilidades disminuyeran en 53%
hasta 30,659 millones de rupias en comparacion con las 65,876
millones de rupias obtenidas en el ejercicio econémico anterior
(BRI, 2017b).
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De igual forma, el ente emisor destaca entre los resultados
de la desmonetizacion (BRI, 2017b): a) La eliminacion de mas
billetes falsos como consecuencia del aumento en 20,4% de
la deteccién de billetes falsos por parte de los bancos durante
el lapso 2016-2017, en comparacion con el afio anterior: b) El
aumento de las transacciones bancarias de dudosa proceden-
cia, comprobado en el aumento del registro de transacciones
sospechosas realizado por los bancos en 2016-2017, que alcanz6
el nivel de 473.003 transacciones, muy por encima de las 106.273
transacciones de este tipo registradas durante 2015-2016; c) El au-
mento de los pagos electronicos que pasaron de 93,94 billones de
rupias en noviembre de 2016 a 113,7 billones de rupias en julio
de 2017; d) El incremento de los préstamos incobrables en los
bancos del sector publico, debido a que para el lapso 2016-2017
de cada 100 rupias prestadas por los bancos, era poco probable
que se recuperaran 12 rupias, situacion que presiond la posicion
de capital de los bancos y limitd su capacidad de prestar; e)
La reduccion en la velocidad de crecimiento de los créditos otor-
gados por las instituciones bancarias, debido a que los bancos
estaban concentrados en la eliminacién de los préstamos incobrables
y las inversiones en la economia permanecian débiles; f) La
proliferacion de exenciones de préstamos agricolas para presionar
las finanzas del gobierno estatal, como resultado de las presiones
de los agricultores aumento el riesgo de desmantelar la cultura
crediticia del sector y desincentivar el pago puntual de los com-
promisos por parte de los prestatarios; g) Lento crecimiento de
las inversiones, a pesar de que las tasas de interés disminuyeron,
el bajo crecimiento de la industria condiciond la dindmica de las
inversiones en el pais; y h) Amplia demanda de consumo en el
periodo 2016-2017, con posibilidades de impulsar el crecimiento
de la economia en la medida que la generalizacion de los nuevos
sistemas de pago y la llegada de mas divisas al pais impulsen la
demanda de consumo. Con respecto a la evolucion de la economia,
el PIB de India redujo su velocidad de crecimiento a 6,1% durante
el primer trimestre de 2017, luego de que alcanzard un ritmo de
7% en el ultimo trimestre de 2016.
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Otro resultado de la desmonetizacion fue el debilitamiento
significativo de las tasas de interés del mercado monetario local,
que se alinearon a un sesgo a la baja desde diciembre de 2016
como consecuencia de la gestion del BRI. Al respecto, el ente
emisor indio reconocié que la evolucion de las condiciones
monetarias y de liquidez de la economia fueron condicionadas
por su posicion de gestion de liquidez, la presencia de factores
globales y la medida que sac¢ de circulacion los billetes de 500 y
1.000 rupias. De esta manera, se pas6 de un ciclo de expansion del
circulante en la economia durante los meses previos a noviembre
de 2016 a una fase de disminucion de la cantidad de dinero en
circulacion producto de la desmonetizacion, lo que provocd un
incremento de la liquidez del sistema bancario y la toma de
decisiones complementarias del BRI para gestionarlo.

De acuerdo con la autoridad monetaria, su balance cambid
de tamano luego de la desmonetizacion, disminuy6 en 0,8 billones
de rupias, el 2,4% de su tamano total, durante el lapso entre el
4 de noviembre de 2016 y el 31 de marzo de 2017 (BRI, 2017a).
Debido a los cambios en la composicion de sus cuentas que, por
el lado de los pasivos, evidencié una disminucién abrupta del
efectivo en circulacion y, por el lado de los activos, la disminucién
de los créditos otorgados por el BRI a otros bancos como conse-
cuencia el incremento del efectivo en manos de las instituciones
bancarias.

A pesar de los buenos resultados de la politica antiinfla-
cionaria del BRI durante la segunda mitad de 2016, la salida de
circulacién de los billetes de 500 y 1.000 rupias provoco el
aumento de la inflacion en el primer trimestre de 2017. Esto
debido a la escasez de efectivo, el adelanto de compras por parte
de los consumidores, las dudas acerca de la legalidad de aceptar
los billetes desmonetizados y la incertidumbre de qué hacer con
ellos. El incremento del precio final de las mercancias fue la forma
como los productores y comerciantes se protegieron ante el riesgo
de acumular fondos en billetes desmonetizados producto de sus
actividades legales. Con ello se revirtio la tendencia decreciente
de los precios mantenida en la segunda mitad de 2016. Ante los
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riesgos para la economia de una mayor volatilidad de los precios
debido a los efectos de la desmonetizacién, el incremento del
gasto publico, y la incertidumbre acerca del impacto de las lluvias
monzonicas durante el resto del afio, el banco de la reserva dirige
su politica monetaria hacia la meta de inflaciéon por objetivo a
partir de abril de 2017 concentrando sus esfuerzos en mejorar la
liquidez, mediante la puesta en circulaciéon de mas piezas de los
nuevos billetes de 500 y 2.000 rupias, asi como la eliminacion de
las restricciones al retiro de fondos en las taquillas de los bancos
(febrero, 2017) y de efecto en cajeros automaticos (marzo, 2017),
junto con una disminucion de tasas de interés para ayudar a la
recuperacion de la economia. Los resultados no fueron los
esperados y la inflacion comienza una nueva escalada a partir
de junio de 2017, senda de crecimiento de los precios que se
mantuvo hasta alcanzar su punto mas alto de 5,27% en diciembre
de 2017, como consecuencia del aumento del gasto publico para
inversion en infraestructura y vialidad, recurrentes déficit fiscales
para financiarlo, y el impacto de los problemas de transporte y
comunicacion en la economia.
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Figura 4. Tasa de inflacién
Fuente: BRI (varios afios).

La actividad productiva redujo su velocidad de crecimiento
aun mas luego de la medida que sac de circulacion los billetes
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de 500 y 1.000 rupias. Tras la caida en la tasa de crecimiento del
producto interno bruto real de India en los dos trimestres
previos a la medida monetaria, la escasez de efectivo, la incer-
tidumbre acerca del futuro de los fondos expresados en billetes
desmonetizados, el elevado riesgo que enfrentaban las actividades
de produccidn, distribucién y comercializacion de mercancias en
sectores dependientes del efectivo redujeron la dindmica de
crecimiento de la economia de India que pasé de crecer 9,2% en
el primer trimestre de 2016 a crecer 6,1% en los primeros tres
meses de 2017, tendencia que se mantuvo para el siguiente
trimestre. Solo en la segunda mitad de 2017 se logré incrementar
la velocidad del crecimiento econémico como resultado de los
incentivos fiscales del gobierno, la solucién a los problemas de
liquidez de la economia, los incentivos a sistemas de pago al-
ternativos y el estimulo a la inversiéon mediante una politica de
bajas tasas de interés.
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Figura 5. Producto Interno Bruto real
Fuente: BRI (varios afos).

Ante estos resultados, las autoridades indias reconocen el
impacto macroeconémico negativo de corto plazo de la desmo-
netizacion, principalmente por sus efectos en diversos sectores
entre noviembre y diciembre de 2016, que se fueron moderando
en enero 2017 y comenzaron a disiparse desde febrero 2017 (BRI,
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2017b). Destacando la contraccion de la demanda en general de
mercancias como consecuencia de la escasez de efectivo, y la
caida en la produccion debido a la dificultad para cancelar salarios
en el sector informal no bancarizado.

De los resultados asi presentados es importante destacar
la capacidad del sistema bancario de India para responder a
sus clientes y recoger en un tiempo reducido un gran numero
de billetes; el impacto de la accién publica en la reduccion de
los fondos procedentes de actividades ilegales; el cambio en
la dindmica econdmica del pais como consecuencia del shock de
liquidez implementado; y el efecto que la medida produce en
la percepcion de la poblacion acerca de la lucha gubernamental
contra la desigualdad, el lavado y contrabando de dinero, y la
corrupcion. En este marco, el cambio de las condiciones previas
del sistema monetario produjo presiones inflacionarias de corto
plazoy desestimuld la actividad productiva que crecié a una tasa
menor que en periodos anteriores.

Ante la existencia de procesos de falsificacion y lavado de
dinero, el almacenamiento excesivo de divisas y moneda nacional
en efectivo, y la evidencia de recurrentes actos de corrupcion en
la economia de India, el gobierno del Primer Ministro Narendra
Modi decidi6 el 8 de noviembre de 2016 sacar de circulacion los
billetes de 500 y 1.000 rupias. Esta politica represent6 un shock
de liquidez que alterd la evolucion de la economia y requiri6
de medidas complementarias para mitigar sus efectos negativos
sobre el bienestar de la poblacion.

Entre los resultados que se obtuvieron de la desmonetiza-
cion se pueden destacar: 1) Escasez de efectivo, debido a que los
billetes desmonetizados representaban las piezas de mayor
circulacion en la economia, los billetes de mas baja denominacion
no alcanzaron a cubrir la demanda de efectivo por parte de la
poblacion; 2) Cambio en las preferencias de los consumidores,
descrito en primer lugar mediante la sustitucién de monedas y
billetes por depdsitos, como forma de resguardar el patrimonio
individual y cumplir con el marco legal establecido y, en segundo
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lugar, luego de abril de 2016, por la mayor demanda de dinero en
efectivo en comparacion con los depositos en el sistema bancario;
3) Incremento del uso de transferencias electronicas, el sistema
de pago alternativo al efectivo de mayor aceptacion por parte
de la poblacion, por encima de las tarjetas, cheques, banca movil
y servicios prepagados; 4) Aumento de la inflacién, debido a
la escasez de monedas y billetes, el adelanto de compras y las
dudas acerca de la legalidad de aceptar los billetes declarados
ilegales; 5) Disminucion en la velocidad de crecimiento de la
actividad productiva, debido a la incertidumbre acerca del
futuro de los fondos expresados en billetes desmonetizados
y la paralizacion de las actividades de produccion, distribucion
y comercializacion de mercancias en sectores dependientes del
efectivo; 6) Disminucion de las utilidades del BRI como conse-
cuencia del incremento de sus gastos de emisién de monedas y
billetes, y 7) Cambio en la distribucion del cono monetario,
destacando que el billete de 2.000 rupias es, al mismo tiempo,
el de mayor denominacion y el que mas circula en la economia,
situacion que amenaza la estabilidad de la economia de India al
generar incentivos para el contrabando, la falsificacion y el lavado
de dinero, asi como para la corrupcion.

A dos afos de implementada la medida de desmonetiza-
cion la economia de India crecié 6,7% en 2017, una velocidad
inferior al periodo previo como consecuencia de los efectos
generados por la salida de circulacién de los dos billetes de mas
alta denominacion en noviembre de 2016 y la implementacion
de la politica de impuestos a los bienes y servicios en junio de
2017. Mientras que la inflacién terminé en 3,6% tasa inferior a
la obtenida en 2016, principalmente como resultado del bajo
crecimiento de los precios del sector alimentos y bebidas. Y el
mercado monetario evidenci6 crecimiento del dinero en circulacion
(87%), aumento de los agregados monetarios, incremento de las
relaciones efectivo/PIB (10,9%) y efectivo a depositos (14,4%),
generando la disminucion del multiplicador monetario (5,8%)
(BRI, 2018), de esta manera se alcanzaron niveles equivalentes a
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los mostrado por las variables macroeconémicas antes del shock
monetario de la desmonetizacién. En este sentido, se puede
concluir que esta medida impact6 en la evolucion de la economia
india, que apenas logré estabilizarse en 2017 para mas adelante
recuperar su senda de crecimiento en un contexto condicionado
por elevado empleo informal, mayor contribucion del sector
informal a la economia, elecciones generales en 2019, incremento
de los precios del petroleo y reimpulso a las politicas de protec-
cionismo comercial a nivel global.
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Capitulo llI

Venezuela: desmonetizacion del billete de 100

Debido al uso generalizado de controles de precios, la
aparicion de los mercados paralelos y la excesiva implementacion
de subsidios, transferencias y ajustes salariales por parte del
sector publico, la economia venezolana tiende a informalizarse,
incrementando la importancia del dinero en efectivo, condicionan-
do la toma de decisiones de los agentes econdmicos y dificultando
el logro de los objetivos de la politica econémica implementada
por el gobierno del Presidente Nicolas Maduro. Todo esto
amenaza con profundizar los desequilibrios presentes en la
economia, aumentando la inestabilidad de precios, incrementando
la escasez de bienes y servicios, dificultando la recuperacion de
la actividad productiva e incentivando la realizacion de actividades
como el contrabando, el trafico de droga, el lavado de dinero y
la corrupcion.

Para minimizar el riesgo que enfrenta la sociedad venezolana
ante la proliferacion de la economia subterranea, el gobierno
implemento en 2016 la desmonetizacion como medida econdmica
de naturaleza heterodoxa que permite cambiar la dindmica de
los mercados y erradicar los incentivos que tiene la poblacion
para participar en actividades al margen de la ley. Asi, el presente
capitulo tiene como objetivo analizar los resultados de la desmo-
netizacion realizada en Venezuela. Para lo cual se identifica su
origen, se exploran los objetivos que se plantearon, se reconocen
sus efectos tedricos y se analizan los resultados conseguidos.
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1. Origen de la desmonetizacion en Venezuela

El 11 de diciembre de 2016 el gobierno de Venezuela anuncié
la salida de circulacion de los billetes de 100 bolivares emitidos
por el Banco Central de Venezuela (BCV). Para ello establecio
que a partir de las 72 horas siguientes a la publicacion del
Decreto N° 2.589, del estado de excepcion y emergencia economica,
en la Gaceta Oficial Extraordinaria N° 6.275 de la Republica
Bolivariana de Venezuela, el billete de mas alta denominacién de
la economia venezolana se declaraba ilegal para ser utilizado en
el intercambio por bienes y servicios. De esta manera, representd
una medida tomada sin previo aviso que se dio a conocer insis-
tiendo en su necesidad para atender los problemas monetarios
del pais y, su impostergabilidad, para garantizar el logro de los
resultados esperados.

Como medidas complementarias al anuncio de la desmo-
netizacion se establecio que los billetes de 100 bolivares tendrian
una vigencia de 72 horas para ser depositados o intercambiados
por billetes de curso legal vigente en las oficinas de los bancos
propiedad del sector publico. Los billetes desmonetizados que
no fueran cambiados o depositados en el lapso establecido
se declaraban sin poder liberatorio, es decir, sin capacidad para
ser utilizados como medio de pago, pero sus propietarios tenian
10 dias bancarios adicionales para canjearlos en las taquillas
dispuestas para tal fin por el BCV. Los billetes de cien bolivares
presentados ante el BCV y en la banca publica fueron cambiados
por la totalidad de su valor nominal en piezas de menor denomi-
nacion del cono monetario vigente. E1 BCV fue el encargado de la
aplicacion y ejecucion de la medida de desmonetizacion. En este
sentido, el ente emisor venezolano habia asumido el compromiso
de poner en circulacién desde el 15 de diciembre una nueva
familia de papel moneda para ampliar el cono monetario vigente,
ello incluy¢ la emision de cinco nuevos billetes de mayor deno-
minacién: 500, 1.000, 2.000, 5.000, 10.000 y 20.000 bolivares. Y se
decret¢ el cierre de las fronteras terrestres, aéreas y maritimas
del pais durante el lapso dado para la salida de circulacion del
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billete de 100 bolivares con la intencién de evitar que los fondos
en esa denominacion obtenidos de actividades ilegales regresaran
a Venezuela.

2. Objetivos

La desmonetizacion se presentd como una politica capaz
de permitir el logro de una multiplicidad de objetivos. En este
orden, el gobierno venezolano y el BCV se plantearon como
objetivos principales: a) Garantizar y defender la estabilidad
economica, evitando su vulnerabilidad y velando por la estabilidad
monetaria y de precios de la economia venezolana; b) Eliminar
el contrabando de billetes, la guerra econdmica, la distorsion
cambiaria y la inflacion inducida que sectores de la poblacion
estaban utilizando para desestabilizar el sistema financiero
venezolano y menoscabar la calidad de vida de los habitantes
de este pais; c) Asegurar a los ciudadanos el disfrute de los derechos
econdmicos y el libre acceso a los bienes y servicios, ademas
de la satisfaccion progresiva de las necesidades individuales y
colectivas; d) Alcanzar mayor eficacia y calidad en la gestion
gubernamental que pretende la reestructuracion de la economia
venezolana; y e) Eliminar el lavado de bolivares para realizar
actividades al margen de la ley desde la frontera con Colombia
(Republica Bolivariana de Venezuela, 2016).

En relacién con estos objetivos, desde el anuncio de la
salida de circulacion del billete de 100 bolivares las autoridades
venezolanas insistieron en demostrar los efectos negativos de las
actividades de contrabando de monedas y mercancias, asi como
la falsificacion y el lavado de dinero en las fronteras entre Colombia
y Brasil con Venezuela. Al respecto, la desmonetizacion pretendio
la eliminacién del valor nominal de todos los billetes de 100
bolivares localizados fuera del pais; generar una caida en la
demanda de efectivo en la frontera con la finalidad de recuperar
el poder de compra del bolivar; y eliminar la formacion del tipo
de cambio paralelo bolivar-ddlar.
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3. Efectos

Ante la rapidez de la medida, los efectos de corto, mediano
y largo plazo de la desmonetizacion del billete de 100 bolivares
no se hicieron esperar en la economia venezolana. En este sentido,
resalta el impacto de la politica en la dindmica diaria de los agentes
econdmicos, provocando cambios en las decisiones de consumo,
produccion y ahorro de los venezolanos. Y destaca el cambio de
la posicion gubernamental ante los resultados iniciales de la
medida que permitieron solventar las dificultades de liquidez
del sector publico venezolano y reducir la cantidad de bolivares
destinados a actividades ilegales.

El principal efecto de la politica de desmonetizacion fue la
escasez de dinero en efectivo como consecuencia de la salida de
circulacion del 77% del dinero circulante en el pais. Esta situacion
provoco que los consumidores adelantaran la compra de bienes
y servicios con la finalidad de desprenderse de los billetes de
100 bolivares, lo que generd a su vez dos efectos: la reduccion
del ahorro de los agentes econémicos no bancarizados y el incre-
mento de las presiones inflacionarias existentes en la economia.
Se modificaron las decisiones de produccion y comercializacion
de mercancias en el pais debido a: 1) La falta de efectivo que elevo
los costos de las actividades productivas altamente dependientes de
este medio de pago y 2) La elevada incertidumbre acerca de qué
hacer con los billetes desmonetizados recibidos en el intercambio
comercial. En este sentido, muchos establecimientos comerciales
permanecieron cerrados por la indisposicion de sus propietarios
a aceptar billetes de 100 bolivares durante el periodo de duracion
de la medida. Se inicié una etapa, que atin continta en el pais,
de discriminacion de precios de las materias primas, los insumos
y las mercancias a razon de la diferencia en el sistema de pago
a utilizar, dando lugar a la identificacion de por los menos dos
precios por producto, uno en efectivo y otro usando tarjeta de
débito. Al respecto, el precio de los productos era considerablemente
inferior si se pagaban en efectivo y con billetes distintos al de 100
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bolivares en comparacion con el precio cancelado usando billetes
desmonetizados, tarjetas de débito, de crédito o transferencias
electronicas. De esta manera, la desmonetizacion dificultd la
tarea de identificar el verdadero valor de intercambio de las
mercancias en el pais, socavando las bases del sistema de precios
de la economia venezolana y alentando la tendencia alcista de la
inflacion.

Se incrementaron los depdsitos de la banca publica y
privada del sistema bancario venezolano, como consecuencia
de la decision gubernamental de dar la exclusividad para el
intercambio y deposito de los billetes de 100 bolivares a los
bancos pertenecientes al gobierno venezolano, decision que luego
se extendid hasta los bancos privados. Se generaron largas colas
a las afuera de las instituciones bancarias del pais con la finalidad
de hacer el intercambio o el depdsito de fondos expresados
en billetes de 100. La limitada capacidad instalada de las ins-
tituciones bancarias para absorber la elevada demanda de sus
servicios las llevo a restringir los depositos por cliente, lo que
genero la aparicion de gestores para depositar e intercambiar
los billetes desmonetizados en el sistema bancario formal, asi
como para adelantar o avanzar en el lugar de la fila de personas
que esperaban ser atendidas por las instituciones bancarias. La
proximidad del vencimiento del plazo de 72 horas dado por el
gobierno para concretar la desmonetizacion del billete de mas
alta denominacion en la economia provocd conductas inverosi-
miles de los agentes econdmicos, entre las que se encuentran: a)
Personas que cobraron comisiones para depositar en los bancos
fondos en billetes de 100 en un entorno donde todos los clientes
necesitaban ir al banco y, por ende, los costos de esta actividad
eran elevados; b) Ahorristas que lanzaron sus billetes al aire,
botando sus ahorros, ante la imposibilidad de depositar la totalidad
de sus recursos en las instituciones bancarias; c) Personas que
decidieron enterrar sus recursos, poniendo bajo tierra cajas con
billetes de 100, para evitar participar de la voragine de estrés,
incertidumbre y especulacidon en que se convirtié la jornada de
desmonetizacion; d) Personas que pusieron fin a su vida ante la
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posibilidad de perder los recursos obtenidos luego de afios de
trabajo y esfuerzo diario; y e) Caida en el valor nominal del
billete desmonetizado, de esta manera, los fondos expresados en
billetes de 100 bolivares se cambiaron hasta 40% menos de su
valor facial por monedas y billetes de otras denominaciones en
el sistema financiero informal, es decir, durante el intercambio
de un billete de 100 bolivares se daban solo 60 bolivares en papel
moneda de otras denominaciones.

En cuanto a la dindmica de la actividad productiva, tanto
el sector agricola como servicios y manufacturas enfrentaron
cambios en los precios de sus materias primas e insumos en funcion
de la naturaleza del sistema de pago utilizado: en efectivo o con
tarjetas. También evidenciaron la paralizacion de sus actividades
durante los dias 12, 13, 14 y 15 de diciembre de 2016 como
consecuencia de la incertidumbre acerca de la legalidad de
recibir billetes de 100 bolivares y los usos que se debian dar a los
fondos recabados en esa denominacion.

Otro efecto de la desmonetizacion fue la reduccion del
consumo, debido a la escasez de efectivo sectores de la economia
como el transporte, la comercializacién de bienes agricolas y
alimentos, dependientes del pago con monedas y billetes, vieron
una reduccion de las ventas en los primeros dias de la salida de cir-
culacién de los billetes de 100, situacion que se revirtié en la medida
que se generalizd el uso de sistemas de pago alternativos. En ese
orden, se incrementd el uso de los sistemas de pagos electrénicos,
tarjetas de débito, crédito, cheques y demads opciones para la com-
pra de productos sin necesidad de dinero en efectivo.

Ante el shock de liquidez provocado por la medida guber-
namental, también se evidenciaron protestas en las oficinas de las
instituciones bancarias y las sedes regionales del BCV, saqueos a
negocios y comercios, actos vandalicos y escasez de productos
de primera necesidad debido al temor de su comercializacion
utilizando los billetes desmonetizados. Por la débil infraestruc-
tura bancaria y las continuas fallas de telecomunicaciones en el
pais, se rebaso la capacidad instalada de los bancos publicos y
privados que, incluso trabajando hasta medianoche y con clientes
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frente a las entidades bancarias, se vieron imposibilitados de
atender todas las solicitudes de deposito, lo que gener6 malestar
y confusion entre la poblacion. En las comunidades sin entidades
bancarias, ciudades pequenas y poblados del pais, donde todas
las actividades comerciales se realizaban en efectivo, se dio la
paralizacion de la actividad productiva y del intercambio comercial
debido a que los agentes econdmicos no podian depositar sus
fondos en billetes desmonetizados ni cancelar sus compromisos
con proveedores. Respecto al impacto en la actividad de co-
mercializacion y distribucion de productos, desde horas antes a
la finalizacion del plazo para la salida de circulacion del billete de
100 y hasta los dias viernes 16 y sabado 17 de diciembre de 2016
se registraron saqueos en todo el territorio nacional, destacando los
acontecimientos ocurridos en los estados Sucre, Delta Amacuro,
Anzodtegui, Trujillo, Mérida, Barinas, Apure, Tachira, Zulia y
Bolivar,' en estos cuatro ultimos se registraron: 1) Protestas que
terminaron en el ataque y quema de las sedes de los bancos de
Venezuela y Bicentenario," mientras que fue saqueado el banco
Sofitasa, hubo intensas protestas en los alrededores de las se-
des de PDVSA vy la alcaldia de Guasdualito municipio Paez,*
asi como quema de cauchos frente al banco Bicentenario en
Mantecal municipio Mufoz del estado Apure.?! 2) Conatos de
saqueos en el centro de San Cristobal, negocios saqueados en
La Fria, municipio Garcia de Heiva; dafios materiales a la sede

'8 Para profundizar ver: Salida del billete de 100 bolivares causo estragos en 12 estados del pais
#16D http://efectococuyo.com/principales/salida-del-billete-de-100-bs-causo-estragos-en-12-es-
tados-del-pais-16d/

19 Mas detalles en: Maduro: Partido de “ultraderecha” destruyd sede del Banco de Venezuela en
Apure
http://www.ultimasnoticias.com.ve/noticias/politica/maduro-partido-ultraderecha-destruyo-se-
de-del-banco-venezuela-apure/

2 Acerca de estos acontecimientos, ver: Saqueos, caos y anarquia fue lo que se vivié en Guasdualito
http://www.analitica.com/actualidad/actualidad-nacional/saqueos-caos-y-anarquia-fue-lo-que-se-
vivio-en-guasdualito-por-miguel-cardoza/

21\ler: 3 bancos fueron violentados en Guasdualito y quemaron cauchos frente al Banco Bicentenario
en Mantecal este viernes. Apure.
http://www.senderosdeapure.net/2016/12/quemaron-cauchos-frente-los-bancos.html
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del Banco de Venezuela en Rubio, municipio Junin, y en La Grita,
municipio Jauregui; enfrentamientos entre manifestantes y
funcionarios militares y policiales en Abejales, municipio Libertador;
y cierre del paso fronterizo con Colombia.” 3) Protestas en los
municipios Mara, Guajira, Cabimas, Miranda, Baralt; obstruccién
del paso en la autopista Falcon-Zulia; saqueos a comercios y
zapaterias en Maracaibo; protestas en la subsede del BCV ante la
imposibilidad de cambiar los billetes desmonetizados.” Y 4) Ola
de saqueos y violencia en las poblaciones de Guasipati, El Callao,
Tumeremo, San Félix y Ciudad Bolivar que afect6 a mas de 400
establecimientos comerciales.*

Como consecuencia de no poder depositar la totalidad del
papel moneda, aunado a la molestia y angustia de perder sus
fondos o caer en manos de operadores financieros informales,
la poblacion protestd y luego arremetio contra el sector comer-
cial. Estos actos provocaron la paralizacion del sector comercio,
cierre de establecimientos, pérdidas a sus propietarios y des-
empleo. De igual forma, ocurrieron protestas y cierre de vias
en las poblaciones mas préximas a la frontera con Colombia y
Brasil, aunque en el marco de las medidas complementarias a
la desmonetizacion se estipulaba el cierre de los pasos fronte-
rizos para evitar la entrada de fondos en billetes de 100 desde
el extranjero, el bajo nivel de bancarizacion de las poblaciones
fronterizas, la incapacidad de los bancos para atender a toda la
poblacion que pretendia depositar sus fondos y la demora en la
puesta en circulacion de los nuevos billetes generaron tension y

2 \ler: Disturbios y saqueos en Bolivar y Tachira http:/laverdaddevargas.com/24/disturbios-y-sa-
queos-en-holivar-y-tachira/2016/12/19/

= Detalles de estos acontecimientos en: Salida del billete de 100 Bs. causd estragos en 12 estados
del pais #16D http:/efectococuyo.com/principales/salida-del-billete-de-100-bs-causo-estragos-

en-12-estados-del-pais-16d/
24 para ahondar en los acontecimientos registrados en el estado Bolivar ver: http://www.correo-

delcaroni.com/index.php/sucesos/item/52561-debacle-monetaria-devino-en-sagueos-muer-
te-e-incertidumbre-al-sur-de-bolivar
http://www.correodelcaroni.com/index.php/economia/item/53540-la-huella-de-los-saqueos-
en-ciudad-bolivar-sigue-imborrable
http://www.correodelcaroni.com/index.php/economia/item/52553-improvisacion-del-gobier-
no-y-pocas-agencias-bancarias-confinaron-a-municipios-mineros-al-limbo-de-la-recolec-
cion-monetaria
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protestas en las poblaciones limitrofes provocando el cierre de la
frontera durante y luego de ejecutada la medida.” En este con-
texto, Oliveros y Oliveros (2016) consideran que el retiro intem-
pestivo del billete de mas alta denominacién provocé: 1) Mayor
control del dinero disponible, 2) Colapso del sistema de pago, 3)
Incapacidad del BCV para, en tan corto plazo, sacar de circula-
cion los billetes de 100 bolivares e incorporar a la economia las
nuevas piezas del cono monetario, y 4) Desvio la atencion de los
problemas del pais.

De igual forma la medida provoco el decomiso en el
extranjero de una mayor cantidad de fondos en billetes de 100.
Debido a que el papel moneda venezolano de mayor denominacion
se encuentra impreso en papel de alta calidad y su valor nominal
resulta insignificante ante la realidad inflacionaria del pais,
resulta atractivo para la falsificacion de billetes, asi como para
la movilizacion de recursos procedentes del trafico de drogas, el
intercambio ilegal de monedas y demas actividades de la economia
subterranea. En este sentido, desde 2015 se tienen reportes del
decomiso de grandes cantidades de billetes de 100 bolivares
fuera del territorio nacional, destacando: a) La detencion de
personas de varias nacionalidades tratando de obtener en el
extranjero grandes cantidades de billetes de bolivares, principal-
mente de 100; b) Decomiso, el 6 de enero de 2016, de 140.000
bolivares en billetes de 100 a dos ciudadanos en la frontera
Venezuela-Brasil; ¢) Incautacion de mas de 30 millones de bolivares
entre febrero y abril de 2016 por parte de las autoridades brasileras
en Roraima; y d) La captura, el 1 de julio de 2016, de dos ciu-
dadanos de nacionalidad ucraniana y rusa en Manaos tratando
de transportar en avion 7,3 millones de bolivares en billetes de
100 (Pimentel, 2016). Luego de implementada la desmone-
tizacion, se tienen reportes del trafico de billetes venezolanos
en al menos tres paises: Colombia, Brasil y Paraguay. Desde el
16 de diciembre de 2016 se reporta la captura de al menos 82

% Mas detalles en: Protestas y cierre de frontera.
http://www.correodelcaroni.com/index.php/cdad/item/52559-tension-y-protestas-en-san-fe-
lix-ante-negativa-del-gobierno-de-alargar-plazos-para-depositar-billetes-de-bs-100
http://www.correodelcaroni.com/index.php/economia/item/52557-habitantes-de-tumere-
mo-trancan-via-a-brasil-por-arbitraria-eliminacion-del-billete-de-bs-100
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personas por trafico de billetes venezolanos en la frontera entre
Colombia y Venezuela, una actividad que segun las autoridades
venezolanas implicaria el movimiento de cerca de 300.000 mi-
llones de bolivares.” El 13 de febrero de 2017 fueron incautados
por la policia de Paraguay 30 toneladas de billetes venezolanos
en una residencia de la ciudad de Salto del Guaird, departamen-
to de Canindey, region fronteriza con Brasil, era papel moneda
de 50 y 100 bolivares apilado en 600 sacos.” Y el 14 de marzo
de 2016 la policia brasilefia decomis¢ 40 millones de bolivares en
una favela de la zona portuaria de Rio de Janeiro, los recursos
propiedad de narcotraficantes estaban expresados en billetes de
100.% Estas operaciones dan cuenta de los recursos expresados
en bolivares en manos de agentes econdmicos extranjeros y los
usos alternativos en la economia ilegal que tiene el papel mone-
da venezolano.

De igual forma, el gobierno de Venezuela logro solventar
las dificultades de liquidez de los bancos de su propiedad y luego
de transcurrido el plazo de 72 horas fijado para la desmonetizacion
decidié extender la medida por dos semanas mas hasta el 2 de
enero de 2017 con el proposito de recolectar el papel moneda. El
impacto provocado por la prérroga no fue el esperado, auin
habia dinero ilegal en circulacion, continuaron las colas en
las instituciones bancarias para depositar o intercambiar el
billete de 100, continud la incertidumbre de los agentes econdmicos
acerca de qué hacer con el billete desmonetizado, todo esto en
un entorno de lentitud en la puesta en circulacion de los nuevos
billetes y en la adaptacion de los servicios bancarios a las nuevas
piezas del cono monetario, que junto a la escasez de efectivo y la
alta inflacion conllevaron a que las autoridades dieran hasta 13
prorrogas a la fecha para el retiro de circulacion del billete de 100

% Para conocer mas acerca de esta posicion oficial ver: Claves | Trafico de billetes venezolanos
involucra a 3 paises
http://www.ultimasnoticias.com.ve/noticias/economia/claves-lo-saber-los-billetes-venezola-
nos-incautados-del-pais/

27 En Ultima Hora: Hallan 30 toneladas de billetes venezolanos http://www.ultimahora.com/
salto-del-guaira-hallan-30-toneladas-billetes-venezolanos-n1062860.html

2 Noticia difundida en: https://www.telesurtv.net/news/Hallan-40-millones-de-billetes-vene-
zolanos-en-Rio-de-Janeiro-20170313-0040.html
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bolivares (ver Tabla 2), extendiendo el proceso de desmonetizacion
durante mas de un afno y ocho meses hasta la ejecucién de la
medida de reconversion monetaria® o reexpresion de la unidad del
sistema monetario del pais pautada para el 4 de junio de 2018,*
medida que posteriormente fue postergada para el 4 de agosto
del mismo ano.* Debido a la profundizacion de los problemas
macroecondmicos del pais, las dificultades financieras del ejecutivo
nacional y las limitaciones para la importacion de todas las
piezas del nuevo cono monetario, el gobierno aplazé la fecha de
inicio de la reconversion monetaria para el 20 de agosto, estable-
ciendo nuevas pautas para su implementacion.*

En este sentido, la desmonetizacion incompleta del billete de
100 ha provocado un descontento generalizado en la poblacion
debido a los elevados costos que las personas debieron asumir
para mantener y utilizar la totalidad de los fondos acumulados
en el billete decretado ilegal; ocasion6 cambios en las decisiones
de consumo, produccién e inversion de los venezolanos que
debieron migrar a sistemas de pago que permiten las transacciones
sin efectivo; acrecent6 la pérdida de poder adquisitivo del
bolivar en la medida que se generalizaron las practicas de
discriminacion de precios de acuerdo al sistema de pago utilizado;
no elimino los incentivos para la extraccion del billete de 100
bolivares, asi como de los nuevos billetes de mayor denominacion,

» Medida usada por las autoridades monetarias de un pais para mejorar la comprension, uso y
manejo de la moneda local, mediante la eliminacion de tres 0 mas ceros a la moneda nacional,
llevando todas las cantidades de dinero a una nueva y menor escala monetaria.

% Segun consta en el Decreto N° 3.332 de la Presidencia de la Republica de fecha 22 de marzo
de 2018 y publicado en Gaceta Oficial N° 41.366. Consisti6 en la reexpresion de la unidad del
sistema monetario del pais en el equivalente a mil bolivares, es decir, todo monto expresado
en moneda nacional antes del inicio de la reconversion fue dividido entre mil. Se establecio al
Banco Central de Venezuela como el responsable de: a) Las pautas de redondeo resultado de esta
operacion, b) La regulacion mediante resoluciones de todo lo relacionado con la ejecucion de la
reconversion monetaria, y b) Definicion de la campafia de comunicacion de la reconversion. Y se
instituy6 que a partir del 4 de junio: 1) Todos los precios, salarios, impuestos, estados financie-
ros y cualquier operacion en moneda local debia expresarse de acuerdo al bolivar reexpresado,
2) Las obligaciones de pago en moneda nacional debian indicar que se denominan en la nueva
unidad mediante la expresion bolivares soberanos, y 3) Todos los billetes y monedas metélicas
emitidos por el BCV que representaran la unidad monetaria reexpresada quedaban desmone-
tizados. Asi, todo saldo de Bs 1.000 fue reexpresado en Bs.S. 1.
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del territorio nacional hacia la frontera; provocé un cambio en
la confianza de los venezolanos acerca de la moneda local y en
su percepcion sobre el rol de las autoridades y decisiones que se
toman desde el BCV. Con ello inicié una etapa de elevada in-
certidumbre de las actividades econdémicas en el pais y de des-
mejora de los indicadores de bienestar y calidad de vida de la
poblacion.

Este proceso de reconversion seria guiado por los principios de equivalencia nominal, fungibi-
lidad y gratuidad. Para ello se present6 una nueva familia de especies monetarias conformada
por ocho hilletes y dos monedas que sustituirian el cono monetario vigente. De esta manera,
el nuevo cono monetario era conformado por los billetes de 2, 5, 10, 20, 50, 100, 200 y 500
bolivares soberanos, y las monedas de 50 céntimos y 1 bolivar soberano.

Es la segunda medida de este tipo implementada en el pais en menos de diez afios, luego de
la ejecutada a partir del 1 de enero de 2008, segun lo establecido en el Decreto Ley de Recon-
version Monetaria publicado en Gaceta Oficial 38.638 del 6 de marzo de 2007.

31 Seguin consta en el Decreto N° 3.445 de la Presidencia de la Republica de fecha 1 de junio de
2018 y publicado en Gaceta Oficial Extraordinaria N° 6.379. Se difiere lo establecido en el De-
creto N° 3.332 del 22 de marzo y se define al BCV como la institucion encargada de determinar
las denominaciones de los billetes y monedas metalicas del cono monetario en circulacion que
pueden circular luego del 4 de agosto hasta que sean desmonetizadas.

% Segun lo establecido en el Decreto N° 3.548 de la Presidencia de la Republica de fecha 25
de julio de 2018 y publicado en Gaceta Oficial N° 41.446. En este sentido, se decreta la nueva
reexpresion de la unidad monetaria nacional para la reconversion monetaria y su vigencia. Se
establecio como nuevo criterio de reexpresion de la unidad del sistema monetario del pais el
equivalente a 100.000 bolivares, es decir, todo monto expresado en moneda nacional antes
del 20 de agosto fue dividido entre cien mil. A partir del 1 de agosto todos los precios, salarios,
impuestos, estados financieros y cualquier operacion en moneda local debia expresarse de
acuerdo a la nueva unidad de cuenta. EI BCV siguid preservando sus funciones de regulador
de todo lo relacionado con la implementacion de la reconversion, asi como la determinacion de
las monedas y billetes del cono monetario vigente que podian circular luego del 20 de agosto.
Finalmente, el 5 de diciembre de 2018 las piezas de todas las denominaciones del bolivar
fuerte fueron desmonetizadas, quedando en circulacion solo el bolivar soberano.
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Prorroga Nueva fecha Decreto/ Gaceta Oficial
1@ 2 de enero de 2017 Decreto N° 2610 en Gaceta Oficiall
Extraordinaria N° 6.278 del 17 de diciembre|
de2016
20 20 de enero de 2017 Decreto N° 2.646 en Gaceta Oficial N°
41.063 del 29 de diciembre de 2016
K 20 de £brero de 2017 Decreto N° 2.671 en Gaceta Oficial N°
41.075 del 16 de enero de 2017
4° 20 de marzo de 2017 Decreto N° 2.722 en Gaceta Oficial N°
41.098 del 17 de febrero de 2017
3° 20 deabrlde2017 Decreto N° 2.756 en Gaceta Oficial N°
41.116 del 17 demarzo de 2017
6° 20 demavo de 2017 Decreto N° 2.819 en Gaceta Oficial N7
41.133 del 18 de abnl de 2017
7 20 dejulio de 2017 Decreto N° 2.875 en Gaceta Oficial N
41.154 del 19 demayo de 2017
8 20 de septiembre de 2017 Decreto N° 2.993 en Gaceta Oficial N7
41.196 del 19 dejulio de 2017
9° 20 de noviembre de 2017 Decreto N° 3.086 en Gaceta Oficial N°
41.240 del 20 de septiembre de 2017
100 20 deenero de 2018 Decreto N° 3.169 en Gaceta Oficial N°
41.282 del 20 denoviembre de 2017
11° 20 de marzo de 2018 Decreto N° 3.249 en Gaceta Oficial N°
41.323 del 18 deenero de 2018
120 20 de mayo de 2018 Decreto N° 3328 en Gaceta Oficial N7
41.364 del 20 demarzo de 2018
13° Hasta la salida de circulacionde |Decreto N° 3.430 en Gaceta Oficial N7
las piezas del cono monetario  [41.399 del 17 demayo de 2018
vigente v su sustitudon por las
monedas v billetes del bolivar
soberano

Tabla 3. Cronograma de prorrogas al billete de 100 bolivares
Fuente: Elaboracion propia.

4. Resultados

En la actualidad no hay disponible documentos oficiales
donde el gobierno venezolano y el BCV den cuenta de los
resultados obtenidos, al respecto solo se tienen notas de pren-
sa y resefas periodisticas donde se describen las palabras del
Presidente de la Republica y de funcionarios del ente emisor.
En este sentido, a continuacion se ahonda en el impacto que ha
tenido la politica monetaria implementada presentando, por un
lado, la descripcioén oficial de los resultados obtenidos con esta
medida y, por otro lado, analizando los cambios de las variables
macroecondmicas antes, durante y después de la decision que
pretendia sacar de circulacion el billete de 100 bolivares.

El primer resultado de la desmonetizacion fue sacar de
circulacién 4.300 millones de billetes de 100 bolivares, con un
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valor de 430 mil millones de bolivares. En declaraciones del
Presidente de la Reptiblica dadas en el marco de la presentaciéon
del balance de la medida y la primera extension de la vigencia
del billete de 100 bolivares, la cantidad recogida permiti6 que el
sistema bancario nacional pasara de tener una disponibilidad de
5% de las piezas del billete desmonetizado antes de la medida
a acumular mas del 70% de las unidades de dicho billete en los
tres dias posteriores a la presentacion del decreto. La imposibili-
dad de recoger a tiempo el 30% de billetes restantes en manos de
los agentes econdmicos que no pudieron tener acceso al sistema
bancario para lograr el depdsito o intercambio de sus fondos, asi
como la insuficiente entrada en circulacion de los nuevos billetes
como parte de la ampliacion del cono monetario llevo al gobierno
a prorrogar por primera vez la fecha para el retiro de circulacion
del billete de 100 bolivares.

El logro gubernamental asi presentado permitié corregir
los problemas de liquidez de los bancos ptblicos y privados, que
luego de extendido el plazo para el retiro del billete desmoneti-
zado pudieron utilizar los billetes de 100 bolivares para cubrir
los compromisos con sus clientes. La adaptacion de los cajeros
automaticos a las nuevas piezas del cono monetario y la puesta en
circulacion de los nuevos billetes no correspondi6 con la premura
de la medida de desmonetizacién, profundizando los efectos de la
escasez de efectivo en la dindmica diaria de los venezolanos.

Como resultado de la medida de desmonetizacién se lo-
graron dos efectos en la evolucién de los agregados monetarios,
en primer lugar, disminuyd su velocidad de crecimiento desde
diciembre 2016 hasta febrero 2017 y, en segundo lugar, inicié una
fase de expansion de los distintos activos financieros que circulan
en la economia nacional hasta alcanzar el 25,38% mensual entre
marzo y noviembre 2017. Tanto M1 como M2 y M3 evidenciaron
un aumento del 22,74% entre octubre y noviembre 2016, una tasa
considerada alta si se toma en cuenta que el promedio de los
meses previos fue del 10%, situacion a la que se lleg6 debido a las
medidas de estimulo al consumo, aumento de sueldos y salarios,
adelanto de pago de bonificaciones de fin de afio (aguinaldos y

74



utilidades), asi como el aumento de las transferencias del sector
publico via misiones sociales.*® En diciembre 2016 el efectivo en
manos del publico, los depodsitos a la vista y los depdsitos de
ahorro transferibles aumentaron 13,28% y en enero 2017 crecie-
ron 10,61%, esa tendencia a la disminucion en la velocidad de
crecimiento de M1 siguid hasta febrero de 2017 cuando alcanzé
8,36%. A partir de marzo 2017 todos los agregados monetarios
crecieron a tasas superiores al 10%, llegando a alcanzar niveles
superiores al 60% entre octubre y noviembre 2017. Tal como se
evidencia en la figura 6, los agregados monetarios de Venezuela
no evolucionaron de manera estable durante y luego del proceso
de desmonetizacion, principalmente por el interés gubernamental
de estimular la economia mediante politica fiscal expansiva. Esta
estrategia aumento la demanda de monedas y billetes, e hizo que
el gobierno colocara mas dinero en circulacidn, situacién que en
un contexto de estancamiento de la actividad productiva y elevados
precios acelerd la espiral de inflacion galopante que por afos
vivié Venezuela.

.,-_-....,.,.,l,._l....,l, i . . .

Figura 6. Evolucion de los agregados monetarios Venezuela
Fuente: BCV (varios afos).

En este contexto, se profundiz¢é la brecha entre la demanda
de depositos y la demanda de monedas y billetes por parte de la

3 Para profundizar acerca del origen, resultados y funcionamiento de las misiones sociales en
Venezuela ver; Hurtado y Zerpa (2016a, 2016b).
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poblacion venezolana. Hasta octubre 2016 la demanda de depositos
era 4.302 millones de bolivares en promedio al mes, superior a la
demanda de efectivo, a partir de noviembre de ese afo la brecha
creci6 por encima de 6.000 millones de bolivares, y luego de la
medida de desmonetizacidn, ante la incertidumbre acerca de qué
hacer con los fondos en billetes de 100, la demanda de depdsitos
en la economia venezolana superd, en promedio cada mes entre
diciembre 2016 y noviembre 2017, 21.417 millones de bolivares
a los saldos que la poblacion mantenia en monedas y billetes.
Lo que implica la preferencia de los venezolanos por mantener
sus fondos en el sistema bancario, la respuesta inmediata de la
poblacion al escenario de escasez de efectivo provocado por la
salida de circulacion del billete de 100 bolivares, y el mecanismo
preferido por el gobierno para mantener la expansion del gasto
publico. Mientras que las monedas y billetes en manos del ptiblico
solo representaron un promedio mensual de 1.817 millones de
bolivares entre noviembre 2016 y noviembre 2017, los fondos en
depositos de la poblacién alcanzaron un promedio mensual de
23.099 millones de bolivares en igual periodo. Este resultado da
cuenta que Venezuela es un pais de baja dependencia del efectivo
y que la desmonetizacion solo incremento la brecha entre los
fondos que la poblacion mantiene en efectivo y como depdsitos
en los bancos.

e ———t
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Figura 7. Evolucién del efectivo en manos del publico
y la demanda de depositos Venezuela

Fuente: BCV (varios afos).
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En cuanto a los sistemas de pago utilizados en la economia,
durante el mes de septiembre de 2016, las tarjetas de crédito que
operaban bajo las franquicias Visa, Mastercard, American Express
y Diners Club, con cobertura nacional e internacional fueron
aceptadas en 432.845 puntos de venta, ubicados en 349.229
negocios afiliados en el pais, y 38.680 establecimientos adicionales
solo recibieron la tarjeta American Express del Banco Occidental de
Descuento. Por su parte, las tarjetas de débito emitidas por
bancos publicos y privados para ser utilizadas tinicamente a
nivel nacional fueron recibidas en 432.728 terminales de puntos
de venta, instalados en 349.111 empresas afiliadas y en 9.917
cajeros automaticos.* Luego de iniciada la desmonetizacion y a
pesar del shock de liquidez generado, tanto el nimero de ter-
minales de puntos de venta para tarjetas de crédito y de débito
como la cantidad de cajeros automaticos distribuidos en todo el
territorio nacional disminuyo, esto como consecuencia de la baja
disponibilidad de equipos de terminales de punto de venta en
los principales bancos del pais, las limitaciones al acceso a divisas
del sector para garantizar la compra de esta tecnologia en el
extranjero, la crisis del sistema de telecomunicaciones que limita
el uso de servicios de telefonia y datos en todo el territorio nacional,
y los desincentivos a la inversion en el sistema bancario, todo
lo cual impidié que se pudiera atender la elevada demanda de
este tipo de servicios. En enero 2017 las tarjetas de crédito fueron
utilizadas mediante 431.813 puntos de venta ubicados en 336.634
empresas, las tarjetas de débito fueron recibidas en 431.813
terminales de punto de venta instalados en 336.634 negocios
afiliados, y se reportaron 9.767 cajeros automaticos en funciona-
miento. Es decir, 1.032 puntos de venta y 12.595 empresas menos
para prestar el servicio de tarjetas de crédito, 915 puntos de venta
y 12477 empresas afiliadas que dejaron de facilitar

% En Gaceta Oficial N°41.028 de fecha 10 de noviembre de 2016, fue publicado un Aviso del
Banco Central de Venezuela, mediante el cual se da a conocer el Estudio Comparativo de Tar-
jetas de Crédito y Débito a septiembre 2016.
http://www.finanzasdigital.com/2016/11/gaceta-41-028-bcv-publico-estudio-comparati-
vo-tarjetas-credito-debito-septiembre-2016/
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el servicio de tarjeta de débito, y 150 cajeros automaticos deja-
ron de funcionar en comparacion al mes de septiembre de 2016.%
Esto influy6 enla evolucién de la demanda de mercancias, trajo
consigo la aparicién de colas para el uso de los puntos de venta
disponibles, y se convirtié en un incentivo para la diferenciacion
de precios, ya que los establecimientos con punto de venta estable-
cieron precios superiores a sus productos debido a la oportunidad
que daban a sus clientes para pagar con tarjetas de débito o crédito.

Asi, la escasez de efectivo, la elevada inflacion y el redu-
cido nimero de sistemas pago alternativos llevé al consumidor
venezolano a realizar un mayor uso de los terminales de punto
de venta, equipos que vieron crecer en 41% sus operaciones
entre junio 2016 y junio 2017, donde se realizaron 218.561.775 y
308.172.103 operaciones, respectivamente. En ese marco, se hizo
un mayor uso de las tarjetas de débito sobre las de crédito, las
primeras pasaron de representar 185.777.509 transacciones en
junio 2016 a 261.946.288 en junio 2017; y las segundas crecieron
de 32.784.266 operaciones en junio 2016 a 46.225.815 en junio
2017 (SUDEBAN, 2017), lo que demuestra la preferencia de la
poblacion por el pago de contado en lugar del endeudamiento,
el uso de las tarjetas de débito como sustituto del efectivo y la
predileccion de los comerciantes por la transferencia inmediata
de fondos que evite la pérdida de poder adquisitivo de los recursos
como consecuencia de la inflacion.

A pesar de la medida de desmonetizacion, el billete de 100
mantuvo su preponderancia en la economia venezolana, debido
al incremento de su emision y al aumento de su rol dentro del
efectivo en circulacion. Entre 2015 y 2016 la cantidad de billetes
de 100 se incrementd en 116,1%, mientras que entre 2016 y
2017 aumento en 35,9%, en un momento en el cual la cantidad
de dinero en circulacién crecié en 101,5% y 37%, respectivamente
durante cada periodo (ver Tabla 4). En este contexto, para 2015

% En Gaceta Oficial N° 41.361 de fecha 15 de marzo de 2018, fue publicado un Aviso Oficial
del Banco Central de Venezuela mediante el cual se aprueba la publicacion de Estudio Compa-
rativo de Tarjetas de Crédito y Débito correspondiente al mes de enero 2018.
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el billete de 100 representaba 71,07% del dinero en circulacion,
mientras que durante 2016, a pesar de la desmonetizacion, dicho
papel se incrementd hasta 76,19%. Con excepcion del billete de
50 bolivares, todas las demas piezas del cono monetario en
Venezuela tienen un peso marginal en la distribucion de billetes
en la economia. Esto es consecuencia de la elevada inflacion, la
preferencia del ejecutivo nacional por la emision de los billetes
de mas alta denominacion como mecanismo para facilitar el acceso
de la poblacion a los fondos asignados via transferencias, la
necesidad de los agentes econdmicos de reducir sus costos
transaccionales mediante el uso de los billetes de 50 y 100 boli-
vares, el elevado costo que tiene para la poblacién el uso de las
monedas y los billetes de mas baja denominacion, y la elevada
demanda de las piezas de alta denominacion del cono monetario
para realizar transacciones en los mercados paralelos de bienes
y servicios. En 2017 se concreta la expansion del cono monetario
que trae consigo siete nuevos billetes de mayor denominacion
y genera una nueva distribucion en el papel de cada pieza del
cono monetario, destaca el billete de 100 bolivares como la
pieza de mayor circulacion representando el 22,05% del dinero
en efectivo, seguido de los nuevos billetes de 10.000, 100.000 y
5.000 bolivares que representaron el 14,53%, 14,35%, y 12,25%,
respectivamente durante ese afio. Estos resultados dan cuenta de
que la medida de desmonetizacién no logrd sacar de circulacién el
billete de 100, ni disminuir su importancia en la economia.

Elllslsc 2016 28 2T 2016 i ) 207
20| 1602482 21196 621,04 JOESZEETAT 044 0xm Q6
50 4157421048 4T 402 35555 S303TO5EES 113 064 ois
100 TEAN0 464,55 SE100.172.54 11966567240 I 124 0.3
E 17525030843 0T 584 57230 2E0.915.95037 4T 28 ors
50401 TERETETESA0 1383048 SE3TE 1590413213418 050 1823 548
foon) 2E08.008 597.00 5637112 33240 TEHS1145510 Ti.a7 7619 2205
0.0 - : 1EETO4 7T ED : : 455
1.000.0) - - 3ITTEER50500 - - 243
20000 - : 1223827 08000 : : A5E
5.000.0) - - 4257 35EH00 - - 1235
100000 - : 54T E40.350.00 : : 1453
200000 - : 424347498000 : : 1222
100 000.0) - - 45451230000 - - 1435
Toksl SETOEO SO0 A5 T3 44261210 M TR TITE05.16 100.00 10000 10000

Tabla 4. Distribucion de los billetes en circulacion, miles de bolivares y porcentaje
Fuente: BCV (varios afos).
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Otro resultado de la desmonetizacion fue el debilitamien-
to de las tasas de interés que recibieron los clientes de las entidades
bancarias por sus depdsitos de ahorro y de plazo fijo, junto con el
abrupto crecimiento de la tasa de interés que cobraron los bancos
por dar prestado. Las tasas de interés pasivas del mercado mo-
netario local, es decir, lo que reciben las personas por depositar
sus recursos en los bancos, se alinearon a un sesgo a la baja desde
diciembre de 2016 como consecuencia de la gestion del BCV y
la medida de desmonetizacion del billete de 100. Asi, entre julio y
noviembre 2016 los bancos pagaron por fondos en depositos de
ahorro y depdsitos a plazo fijo, en promedio, 12,64% y 15,10%
respectivamente, mientras que durante la ejecucion de la medida
de desmonetizacion solo pagaron 12,59% y 14,57% (diciembre
2016), dicha tendencia se mantuvo durante 2017 para los depdsi-
tos de ahorro que terminaron pagando, en promedio entre enero
y noviembre, 12,55% de rendimiento mensual a los ahorristas
venezolanos; mientras que la tasa de interés para los depodsitos
a plazo fijo evidenciaron leves incrementos hasta alcanzar un
saldo promedio mensual de 14,67% en igual periodo. Estos
resultados dan cuenta de una estrategia de desincentivo al ahorro
y estimulo al consumo. Por su parte, la tasa de interés de los
préstamos otorgados por los bancos creci6 3,63% entre noviembre
y diciembre 2016, como consecuencia de la elevada demanda de
dinero evidente durante la desmonetizacion, con lo cual se
encarecio el financiamiento de los agentes econémicos (ver Figura 8).
Dicha situacion se revirtié durante 2017, cuando la tasa mensual co-
brada por los bancos alcanz6 un promedio de 21,49% entre enero
y noviembre. Este resultado se debid a las expectativas acerca
de las nuevas piezas del cono monetario, su incorporacion en
la economia y las frecuentes prorrogas a la fecha limite para la
salida de circulacion del billete de 100, todo lo cual disminuy6
la presion a la demanda de dinero y redujo el costo de pedir
prestado.
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Figura 8. Evolucién de la tasa de interés promedio ponderadas activa, pasiva
depdsitos de ahorro y pasiva depdsitos a plazo
Fuente: BCV (varios afos).

La desmonetizacion disminuy¢ la velocidad de crecimiento
de la inflacion, pero no impidi6 que siguieran creciendo los precios
en la economia ni facilitd el fortalecimiento de la moneda
nacional. Asi, la inflacion venezolana alcanzo6 una tasa promedio
de crecimiento mensual de 17,98% entre diciembre 2016 y mayo
2017, saldo levemente inferior al promedio de la variacion de
precios de 20,78% mensual evidenciada entre julio y noviembre
de 2016, como consecuencia del shock de liquidez que provoc¢ la
desmonetizacion y la disminucion en la tasa de crecimiento de
los agregados monetarios. Dicho resultado terminé siendo muy
inferior respecto al comportamiento de los precios mes a mes
entre junio y noviembre de 2017, donde alcanz6 un promedio
mensual de 36,6% y superd por primera vez el umbral de 50%
por mes, esto como consecuencia de la estrategia gubernamen-
tal de mayor gasto publico expresado en recurrentes aumentos
de sueldos, salarios, bonos y pensiones, que impulsaron al alza
a la cantidad de dinero en circulacién. En este orden, ante una
economia estancada, el desinterés del gobierno en reestructurar
el sistema tributario, la escasa recuperacion del marcador inter-
nacional del precio del petréleo venezolano, y el elevado costo
del endeudamiento externo e interno, llevé a que la impresion de
nuevas monedas y billetes se convirtiera en la principal fuente de
financiamiento gubernamental provocando una mayor volatilidad
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de los precios. De esta manera, Venezuela abandond su larga his-
toria de inflacion galopante que inicié en 1983 (Hurtado y Zerpa,
2017) y comenz¢ a transitar un ciclo hiperinflacionario que se
mantiene hasta la actualidad.*
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Figura 9. Tasa de Inflacion
Fuente: Asamblea Nacional de Venezuela, estimaciones propias (varios afos).

Y con respecto al impacto de la desmonetizacion en la
actividad productiva, la economia venezolana cayo6 en 2016 por
tercer afo consecutivo. Este clima de recesion fue consecuen-
cia de la estrategia gubernamental de estatizacion de empre-
sas; ocupacion temporal de unidades productivas; sanciones y
cierres de organizaciones empresariales; uso generalizado de los
controles de precios; estricto control del tipo de cambio que se
mantuvo por mas de 10 afos ocasionando sobrevaluacion de la
moneda, incentivando las importaciones y limitando el acceso

% De acuerdo con datos de la Asamblea Nacional de Venezuela, en 2018 los precios variaron
en 1.698.488,2%.

La veloz pérdida de poder adquisitivo generada por la hiperinflacion ha provocado: 1) Dismi-
nucion de la confianza de la poblacion en la moneda de curso legal y en las autoridades que la
emiten; 2) Sustitucion informal del bolivar por otras monedas como el peso colombiano, el real
brasilefio, el euro de la Unién Europea y el ddlar de los Estados Unidos; y 3) Usos alternativos
al papel moneda utilizado para elaborar las distintas denominaciones del bolivar fuerte y del
bolivar soberano, incluyendo: como insumo para el disefio de bolsos y carteras, para decorar
cuadernos, paredes y pifiatas, de servilleta, como utensilio para encender cocinas, como
papelillo en los juegos de futbol, como papel confeti para fiestas y celebraciones, como
separador de paginas, entre otros.
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a materias primas importadas; rigido control de cantidades;
continuos incrementos del gasto publico; y caida de la cotizacion
internacional del petrdleo venezolano. Todo esto forzé la para-
lizacion de la actividad productiva y generd cierre de empresas,
disminucion del nimero de trabajos disponibles e incremento de
la escasez de bienes y servicios. Dicho resultado se comprueba
con la caida en 3,89% y 6,22% del producto interno bruto real
durante 2014 y 2015, respectivamente (FMI, 2018). El entorno
recesivo asi reconocido se profundizé en 2016 debido al shock de
liquidez que implicé la salida de circulacion del billete de 100 bo-
livares, cerrando dicho afio con una caida de 16,46% (FMI, 2018)
en la actividad productiva, es decir, se redujo tres veces mas la
produccion de mercancias en comparacion a la caida evidenciada
durante 2015. Los efectos de la desmonetizacidn, principalmente
los generados por las sucesivas prorrogas a la salida de circulacién
del billete desmonetizado, la demora en la incorporacién de las
nuevas piezas del cono monetario, el retraso en la adaptacién
de la tecnologia del sistema bancario a los billetes de mas alta
denominacion, y la vigencia de incentivos para la demanda de
efectivo en los mercados paralelos, impactaron en la economia
venezolana que durante 2017 se contrajo en 14% (FMI, 2018),
terminando de esta manera por cuarto afio consecutivo en
recesion.
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Capitulo IV

Analisis comparativo de las medidas
de desmonetizacion

Dentro de las ciencias sociales los estudios comparativos
tienen un lugar destacado por el impacto que producen en la
realidad sus descripciones, explicaciones e interpretaciones, y la
capacidad que han desarrollado para servir como insumo en el
diagnostico y reconocimiento de problemas sociales asi como en
el disefio y elaboracion de politicas publicas. En otras palabras,
se han convertido en parametros de referencia y fuente de
legitimacién de la intervencion gubernamental en la economia
(Piovani y Krawczyk, 2017).

Luego de identificadas las principales caracteristicas de las
medidas de desmonetizacion implementadas por los gobiernos
de India y Venezuela durante el ultimo trimestre de 2016, a
continuacion se realiza un analisis comparativo de las observa-
ciones extraidas de las dos experiencias de politica monetaria
implementadas, con la intension de obtener sus semejanzas y
diferencias, asi como profundizar acerca de sus causas.

1. Método comparativo

Como parte de la dindmica diaria de toda sociedad, la
comparacion surge de manera recurrente como una forma de
reconocer la presencia de acontecimientos, identificar los impactos
que estos han generado y facilitar la toma de decisiones que
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lleven a conservar o a abandonar determinado comportamiento.
Seguin Rosato y Boivin (2013), es uno de los rasgos de la acti-
vidad cientifica que mas esta presente en la vida cotidiana de
toda poblacion, sobre todo cuando se utiliza para organizar
el conocimiento y facilitar las relaciones interpersonales. Por su
parte, Piovani y Krawczyk (2017) consideran que la practica de
la comparacion ha representado, y sigue representando, un
instrumento indispensable al momento de dar respuestas a los
problemas de las ciencias naturales y sociales.

Dentro de las ciencias sociales, el método comparativo se
plantea como un proceso de construccion interactiva que agrupa
argumentos tedricos con evidencia empirica para explicar la
realidad (Maxwell, 1996). Teniendo en cuenta que la comparacién
se sustenta en el criterio de homogeneidad, se compara lo que
pertenece a un mismo género o especie para identificar simili-
tudes o disimilitudes, lo que amerita un trabajo sistematico y
riguroso que implica la definicion previa de las propiedades y los
atributos posibles de ser comparados (Sartori, 1984). Para Fideli
(1998) el método comparativo implica el estudio de dos o varias
propiedades enunciadas en dos o mas objetos, para un momento
preciso o en un lapso de tiempo. De igual forma ha sido defini-
do como la descripcion y la explicacion de las condiciones y los
resultados obtenidos, semejantes y diferentes, entre sociedades,
naciones y culturas (Smelser, 2003). También como la metodo-
logia que permite analizar las conexiones que tienen los hechos
ocurridos durante una misma época, de manera simultdnea, o
como acontecimientos de una época en relacion con hechos
de otras épocas, vinculandolos como antecedentes y causas o
efectos y consecuencias (Gémez Diaz y De Ledn, 2014). Como el
analisis sistematico de observaciones extraidas de agrupaciones
sociales o de varios momentos de la historia de una sociedad, con
la intension de analizar semejanzas y diferencias (Colino, 2007).
Y un método orientado a casos que facilita el analisis formal y
sistematico de la causalidad (Ariza y Gandini, 2012).

Cuando se utiliza en el estudio de procesos sociales implica
el esfuerzo holistico para intentar captar el ntcleo de interés y los
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elementos principales de la realidad que se estudia, facilitando
de esta manera la comprension de los significados, los contextos
de desarrollo y los procesos. Al respecto, Tonon (2011) considera
que los tres métodos tradicionales para realizar comparaciones
en estudios sociales son: el analisis historico, el analisis estadis-
tico y los estudios comparativos, a partir de los cuales se han
reconocido tres formas de considerar la comparacion: a) Como
contexto de justificacion y control de hipotesis; b) Como forma de
descubrimiento y de generacion de nuevas hipétesis, y ¢) Como
procedimiento 16gico y sistematico, siendo esta ultima forma la
que finalmente se identifica como método comparativo.

Entre las ventajas del analisis comparativo, Ariza y Gandini
(2012) destacan que: a) Propone una cuidadosa seleccion de los
casos a comparar, y b) Permite el uso de métodos formales de
sistematizacion de la informacion y de exploracion exhaustiva de
las condiciones causales logicamente posibles que dotan de rigor
la interpretacion causal, permiten la transparencia y la replica-
bilidad del analisis empirico, y fortalecen la capacidad de gene-
ralizacion. En este orden, facilita comprender cosas desconocidas
mediante informacién ya conocida, da la posibilidad de explicar
e interpretar acontecimientos, acceder a nuevos conocimientos,
destacar los aspectos particulares de fendmenos conocidos, y per-
mite sistematizar la informacion reconociendo las diferencias con
fendmenos o casos similares (Gémez Diaz y De Ledn, 2014).

En términos practicos, la implementacion de los estudios
comparativos no se circunscriben a una estrategia especifica, por
lo general son frecuentes y reciben mayor difusion las investi-
gaciones basadas en el andlisis secundario de datos estadis-
ticos; también existen andlisis comparativos a partir de datos
primarios que exigen realizar previamente trabajo de campo,
asi como la sistematizacién y el andlisis de los datos; e incluso
hay investigaciones comparativas que son resultado de metodo-
logias cualitativas del tipo historias de vida o estudios de caso
(Piovani y Krawczyk, 2017). Reconociendo esta multiplicidad de
enfoques, Gomez Diaz y De Ledn (2014) plantean que todo analisis
comparativo debe tener un punto de partida y una secuencia
logica, incluyendo los siguientes pasos: 1) Configuracion de una
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estructura teodrica que sirva de apoyo a la investigacion, obteni-
da de estudios y trabajos previos sobre el objeto de estudio, que
permita definir las propiedades y caracteristicas de los casos o
fenémenos a comparar, y que integre, por un lado las caracteris-
ticas definidoras del objeto o fendmeno, y por otra, los referentes
empiricos que se pueden destacar; 2) Justificacion de los casos
resultantes efectivamente comparables y relevantes, tomando en
cuenta como ambitos de interés el objeto, el contexto, el tiempo y
el espacio; y 3) Realizacion del andlisis de los casos mediante la
comparacion de las variables seleccionadas, y la identificacion de
diferencias o semejanzas. Teniendo como referencia las pautas
aqui presentadas para el desarrollo de un analisis comparativo,
a continuacion se realiza la comparacion de las medidas de
desmonetizacion implementadas por los gobiernos de India y
Venezuela.

Para ello, tomando en cuenta el andlisis tedrico y empiri-
co realizado en las secciones anteriores de este libro, se parte de
considerar que la desmonetizacion es una medida de politica
monetaria donde se declara ilegal la circulacion de toda o una
parte de las piezas del cono monetario vigente en una economia.
En este sentido, es una medida que toman los gobiernos para en-
frentar los problemas generados por la falsificacion de dinero, el
contrabando de monedas y billetes, y la movilizacion de fondos
procedentes de actividades econdmicas ilegales. Ya que no todo
el dinero en efectivo es dinero ilegal, la desmonetizacion tam-
bién conlleva un compromiso gubernamental para sustituir con
nuevas monedas y billetes las piezas desmonetizadas.

Asi, las medidas de desmonetizacion implementadas por
los gobiernos de India y Venezuela durante el ultimo trimestre
de 2016 fueron decisiones de politica monetaria a través de las
cuales se le quito el caracter de curso legal a los billetes de 500 y
1.000 rupias, asi como al billete de 100 bolivares, dentro de una
estrategia gubernamental para luchar contra la economia
subterranea. Para ello se implementaron esquemas de politicas
complementarias, se definieron lapsos de ejecucién y se estable-
cieron pautas para la puesta en circulacion de las nuevas monedas
y billetes. De esta manera, ambas decisiones gubernamentales
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resultan casos efectivamente comparables tomando en cuenta las
siguientes variables: 1) Origen de la medida, 2) Objetivos y 3)
Resultados.

En este sentido, a continuacién se realiza el analisis
comparativo de ambas medidas de desmonetizacion mediante
la comparacion de las variables seleccionadas y la identificacion
de diferencias y semejanzas.

2. Origen

Como se identificd previamente, el gobierno de India
decretd la salida de circulacion de los billetes de 500 y 1.000
rupias el 8 de noviembre de 2016, mientras que el gobierno
de Venezuela anuncié la desmonetizacion de los billetes de
100 bolivares emitidos por el BCV el 11 de diciembre de 2016,
existiendo un lapso de mes y tres dias de diferencia entre ambas
decisiones. Ambas medidas fueron dadas a conocer en alocucio-
nes publicas del maximo representante del poder ejecutivo de los
dos paises, y tomaron de imprevisto a la poblacion. Las decisio-
nes gubernamentales implementadas de esta manera correspon-
den a medidas de shock monetario, que buscan facilitar el logro de
sus objetivos evitando que los agentes econdémicos tengan tiempo
para modificar su comportamiento y ajustar sus expectativas.

Como parte de la medida de desmonetizacion, los gobiernos
de los dos paises anunciaron politicas complementarias que
incluyeron: 1) Compromiso gubernamental de colocar en circu-
lacién nuevos billetes al cono monetario vigente, en el caso de
India, de manera inmediata los billetes de 500 y 2.000 rupias, y en
Venezuela, a partir del 15 de diciembre mediante la incorporacién
de cinco nuevos billetes: 500, 1.000, 2.000, 5.000, 10.000 y 20.000
bolivares; 2) Autorizaciéon a la poblacién para depositar los
billetes desmonetizados, para India, en bancos y oficinas postales
desde el 10 de noviembre hasta el 30 de diciembre sin limite a
las cantidades depositadas, para Venezuela, en los bancos
propiedad del sector publico durante las 72 horas luego de anuncia-
da la medida, decisién que luego incorpor¢ a las oficinas de los
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bancos privados, alcanzandose un nimero limitado de taquillas
bancarias y generandose restricciones a las cantidades deposita-
das por los clientes; 3) Autorizacion para el cambio de los billetes
desmonetizados por las piezas del nuevo cono monetario, en
India hasta el 24 de noviembre mediante previa identificacion
del cliente y maximo 4.000 rupias en los bancos autorizados y
oficinas postales, luego del 30 de diciembre en las oficinas del
BRI, en Venezuela, a través de las taquillas del BCV durante los
10 dias bancarios posteriores al lapso establecido para deposi-
tarlos; y 4) Ningun tipo de restriccion para el uso de sistemas de
pago sin efectivo, es decir, cheques, tarjetas de crédito y débito,
monederos electronicos y transferencia electrénica de fondos.

Por otra parte, fueron politicas complementarias exclusivas
del gobierno de India: a) Cierre y limite al retiro de efectivo a
través de cajeros automaticos, durante los dias 9 y 10 de noviembre
la red de cajeros automaticos no presto servicio y a partir del 11
de noviembre comenzaron a funcionar con un limite al retiro de
2.000 rupias diarias por tarjeta; y b) Restricciones al retiro de
fondos por parte de los clientes en el sistema bancario, inicialmen-
te de 10.000 rupias por dia y 20.000 rupias por semana, modificado
para el 25 de noviembre hasta 24.000 rupias semanal. Mientras que
el gobierno de Venezuela decret6 el cierre de las fronteras terres-
tres, aéreas y maritimas del pais durante el lapso otorgado para la
salida de circulacién del billete de 100 bolivares.

3. Objetivos

La desmonetizacién realizada en India tuvo como objeti-
vos: 1) Eliminar el dinero ilegal, 2) Erradicar el contrabando
de dinero, 3) Luchar contra el terrorismo, 4) Detener el lavado
de dinero, y 5) Reducir la corrupcion (Gobierno de India, 2016).
Mientras que en Venezuela se planteo para lograr: a) Garantizar
y defender la estabilidad econdmica, velando por la estabilidad
monetaria y de precios de la economia venezolana; b) Eliminar
el contrabando de billetes, la guerra econémica, la distorsion
cambiaria y la inflaciéon inducida que sectores de la poblacion
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estaban utilizando para desestabilizar el sistema financiero
venezolano y menoscabar la calidad de vida de los habitantes
de este pais; c) Asegurar a los ciudadanos el disfrute de los derechos
economicos y el libre acceso a los bienes y servicios, ademas de
la satisfaccion progresiva de las necesidades individuales y
colectivas; d) Alcanzar mayor eficacia y calidad en la gestion
gubernamental que pretende la reestructuracion de la economia
venezolana; y e) Eliminar el lavado de bolivares para realizar
actividades al margen de la ley desde la frontera con Colombia
(Republica Bolivariana de Venezuela, 2016).

Las autoridades de ambos paises coinciden en que la
desmonetizacion puede usarse para: enfrentar y eliminar el
contrabando de billetes, eliminar el lavado de dinero, y eliminar
el uso de dinero ilegal procedente de actividades de economia
subterranea, contrabando de mercancias, trafico de drogas y
corrupcion. Para el gobierno de India es una medida que permite
enfrentar el terrorismo mediante la eliminacion de las fuentes
de financiamiento a esta actividad. Por su parte, las autoridades
venezolanas plantearon la desmonetizacion como una medida
capaz de facilitar el logro de la estabilidad econémica, monetaria
y de precios; asegurar a la poblacion el disfrute de los derechos
economicos y el acceso a bienes y servicios, asi como la satisfaccion
progresiva de las necesidades individuales y colectivas de los
venezolanos; y brindar mayor eficacia y calidad en la gestion
gubernamental en el proceso de reestructuracion de la economia
de Venezuela.

4. Resultados

Con respecto a los resultados alcanzados, el analisis de
variables macroecondmicas realizado en las secciones previas
permite concluir que en ambos paises la medida generd un shock
de liquidez que alter6 la evolucién de la economia. Asi, se
modifico la evolucion de los agregados monetarios de manera
distinta para ambos paises. Por un lado, disminuyo M1, M2 y M3
en India durante los meses de noviembre y diciembre, recuperando
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el nivel previo y su estabilidad a partir de enero de 2017 (ver Fi-
guras 1y 2), debido al esfuerzo realizado por el BRIL. Y por otro
lado, se redujo la velocidad de crecimiento de los agregados mo-
netarios de Venezuela desde diciembre 2016 hasta febrero 2017,
para luego iniciar una fase de expansion que perdura hasta la
actualidad (ver Figura 6). El continuo crecimiento de los agregados
monetarios en Venezuela, a pesar de la desmonetizacion, se debe
al interés del gobierno en incentivar la actividad productiva
mediante politica fiscal expansiva.

Respecto a la demanda de depdsitos y de monedas y
billetes por parte de la poblacion, se obtuvieron diferentes resul-
tados. En India, desde el anuncio de la desmonetizacién hasta
mayo 2017 se redujo el nivel de efectivo en manos del publico y
se incremento la demanda de depdsitos por parte de la poblacion,
pero a partir de abril de 2017 este resultado cambio, convirtiéndose
de nuevo el efectivo en el principal medio de pago usado por los
indios (ver Figura 3). Mientras que en Venezuela, la desmoneti-
zacién profundizo la brecha entre los fondos depositados en las
instituciones del sistema bancario y los recursos mantenidos en
monedas y billetes, siendo la demanda de depositos superior a la
demanda de efectivo.

En cuanto a la evolucion de las tasas de interés y el nivel de
ahorro en la economia, la desmonetizacion produjo resultados
disimiles debido a la diferencia en las politicas complementarias
implementadas por los gobiernos. Asi, el gobierno de India con
una politica de baja tasa de interés durante el periodo de ejecucién
de la desmonetizacion junto con el incremento de los fondos
recibidos por los bancos mediante depdsitos de los clientes,
impulso la actividad crediticia, crecieron los créditos otorgados
por el BRI y el sistema bancario. En Venezuela, se profundizaron
los desincentivos al ahorro debido a que la desmonetizacion
debilito atin mas las tasas de interés que reciben los clientes de
las entidades bancarias por sus depdsitos de ahorro y de plazo
fijo, al mismo tiempo que generd un abrupto crecimiento de la
tasa de interés que cobraron los bancos por sus préstamos.

La desmonetizacion incremento en ambos paises el uso
de los sistemas de pago sin efectivo. Tanto en India como en
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Venezuela los pagos por transferencias electrénicas tomaron
un papel preponderante para facilitar el intercambio comercial
durante el lapso de ejecucion de la medida, asi como el uso de
tarjetas de crédito y débito. En India, los servicios de banca
movil y servicios prepagados tuvieron un impacto marginal y en
Venezuela, a pesar de implementarse sistemas alternativos, su
incorporacién estuvo restringida por las condiciones del sistema
de telecomunicaciones del pais.

Se modifico la distribucion de los billetes en circulacion en
ambas economias, con resultados diferentes. En India el nuevo
billete de mas alta denominacion, 1.000 rupias, pasé a constituir
la unidad monetaria de mas disponibilidad, lo que permitié una
rapida sustitucion de los billetes declarados ilegales y redujo
los costos transaccionales de la poblacion, pero aumentando la
vulnerabilidad de la economia a las actividades ilegales donde
este tipo de billete tiene una alta demanda. Y en Venezuela, a
pesar de la desmonetizacion, el billete de 100 se siguio utilizando
en la economia, incrementandose su emision y aumentando su
rol dentro del efectivo en circulacion. Esto permite inferir que
la medida del gobierno venezolano fue una desmonetizacion
incompleta.

La desmonetizaciéon provoco diferentes efectos en la
evolucion del nivel de precios de ambas economias. A pesar de
los buenos resultados de la politica antiinflacionaria del BRI, la
salida de circulacion de los billetes de 500 y 1.000 rupias aumento
la inflaciéon de India en el primer trimestre de 2017. Mientras que
en Venezuela, la medida que saco de circulacion el billete de 100
bolivares redujo la velocidad de crecimiento de la inflacion vene-
zolana, no impidié que continuaran creciendo los precios en la
economia ni facilitd el fortalecimiento de la moneda local.

Y con respecto al impacto de la medida en la actividad
productiva, la desmonetizacion afect6 de manera negativa el
producto interno bruto de ambos paises. Asi, la velocidad del
crecimiento econémico de India se redujo de 7% en el tltimo
trimestre de 2016 a 6,1% durante el primer trimestre de 2017.
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Mientras que en Venezuela la actividad productiva cayé 16,46%
en 2016, debido al impacto de la desmonetizacion en la economia
y la profundizacion de los desequilibrios creados por erroneas
politicas econdmicas implementadas en afios previos, lo que dio
lugar a un entorno recesivo que se extendié durante 2017 y
2018, en gran parte debido a la incertidumbre generada por las
sucesivas prorrogas a la salida de circulacion del billete de 100
bolivares.

5. Semejanzas y diferencias

Asi, en el contexto de la variable origen, se reconocen como
semejanzas en las medidas de desmonetizacion implementadas
en India y Venezuela: 1) Implementadas durante el altimo
trimestre de 2016, 2) Presentadas por el maximo representante
del poder ejecutivo de ambos paises, 3) Medidas de shock mone-
tario que tomaron de imprevisto a la poblacion, y 4) En ambos
casos se implementaron politicas complementarias para permi-
tir el desarrollo de la medida, incluyendo: compromiso guberna-
mental de colocar en circulacion nuevos billetes, autorizacion y
plazo para el depdsito y cambio de los billetes desmonetizados,
ademas de libertad para el uso de sistemas de pago alternativos
al efectivo.

Por otra parte, son diferencias notables entre ambas medi-
das: 1) El lapso dado a la poblacion para depositar y cambiar los
billetes sin poder liberatorio, solo 72 horas en Venezuela y del
10 de noviembre al 30 de diciembre en India, lo que demuestra
el interés de las autoridades venezolanas por obtener resultados
inmediatos, y la intencion de las autoridades indias de minimizar el
impacto de la medida entre la poblacion no bancarizada del pais;
2) Las restricciones del gobierno de India al retiro de efectivo,
tanto por taquilla en las oficinas de los bancos como por cajeros
automaticos, con la intencién de reducir la demanda de servicios
bancarios que impidiera atender las elevadas solicitudes de
depdsitos; y 3) El cierre de la frontera por parte del gobierno ve-
nezolano para minimizar el impacto del contrabando y el lavado
de dinero sobre la medida (ver Tabla 5).
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Tabla 5. Semejanzas y Diferencias en las medidas de desmonetizacion, India
y Venezuela 2016

Fuente: Elaboracion propia.

Se evidencian semejanzas en los objetivos gubernamentales
de erradicar el contrabando de billetes, eliminar el lavado de
dinero y acabar con el uso de dinero ilegal. Y hay marcadas
diferencias en las metas que se plantean para la desmonetizacion
a partir de la percepcion que cada gobierno tiene del alcance de la
medida. Asi, el gobierno de India considera la desmonetizacién
como una forma para enfrentar el terrorismo, coartando las fuentes
de dinero ilegal que se emplean para financiar estas actividades.
Mientras que el gobierno de Venezuela, con una percepcion mas
amplia del impacto de su intervencion en el sistema monetario,
planteé para la desmonetizacion metas macroeconoémicas y
microeconomicas del tipo: garantizar el disfrute de los derechos
economicos y el acceso a bienes y servicios de toda la poblacion,
la satisfaccion de necesidades individuales y colectivas, y mayor
eficacia y calidad de gestion de gobierno. Esta amplitud de
objetivos, ademas de diferenciar ambas experiencias, deja espacio
para el uso ineficiente de los recursos gubernamentales y aleja a
la poblacion de la solucidn de sus principales problemas.

Y ambos paises tienen resultados semejantes en el impacto
que tuvo la desmonetizacion en el uso de los sistemas de pago
sin efectivo y en el efecto negativo que esta produjo en el
producto interno bruto. Mientras que se evidencian diferencias
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en los resultados obtenidos con respecto a la evolucion de los
agregados monetarios, la demanda de depositos y de efecti-
vo por parte de la poblacion, el comportamiento de las tasas
de interés y el nivel de ahorro, la distribucion de los billetes
en circulacion, y la tendencia del nivel general de precios en
ambas economias.
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