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Resumen***

En los dltimos anos, Bolivia ha experimentado un crecimiento importante en la cantidad de
dinero, lo que, junto a una inflacién controlada, han permitido alcanzar niveles elevados de
senoreaje. En efecto, para el periodo 2002-2015 el senoreaje promedio fue del 2% del PIB; del
cual 1.6% es atribuible a incrementos en los saldos reales de dinero de los agentes privados y
solo el 0.4% atribuible al impuesto-inflacion.

En ese sentido, el presente trabajo examina los factores que han hecho posible este
incremento en el senoreaje libre de inflacion y responder a la interrogante de si Bolivia podrd
mantener niveles altos de senoreaje. Para este efecto, se estima una funcion de demanda de

dinero tipo Cagan que tome en cuenta también elementos propios de la economia boliviana.
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Los resultados muestran que el ingreso, las tasas de interés pasivas y la bolivianizacion
financiera habrian contribuido en gran manera al incremento de la demanda de dinero, en
especial desde 2006. Por otra parte, el impulso de la bolivianizacion a la demanda de dinero
y senoreaje no cuenta con mdrgenes al encontrarse cerca de su limite superior. Finalmente, el
documento presenta una propuesta tedrica, que, a diferencia de una curva de Laffer-Bailey

que relaciona inflacion con senoreaje, propone una relacion entre bolivianizacion y senoreaje.

Palabras clave: Bolivianizacion, demanda de dinero, senoreaje.

Abstract

In recent years, Bolivia has experienced a significant increase in the stock of money, which,
along with subdued inflation, have led to higher levels of seigniorage. In fact, during the
period 2002-2015 the average ratio of seigniorage was about 2% of GDP (1.6% attributable
to increases in the real money balances of private agents and 0.4% attributable to the inflation
tax).

In this sense, the present paper examines the factors that explain this increase in seigniorage
without originating higher rates of inflation and analyzes whether Bolivia can maintain high
levels of seigniorage in the future. For this purpose, a Cagan function of money demand is
estimated taking into account intrinsic features of the Bolivian economy. The results show that
income, deposit interest rates and financial dedollarization would have contributed greatly
to the increase in money demand of national currency, especially since 2006. On the other
hand, the boost of dedollarization to both, the demand for money and seignorage, is weak
because it is near its upper limit. Finally, the paper presents a theoretical proposal, which unlike
a Laffer - Bailey curve that relates inflation to seigniorage, proposes a relationship between
dedollarization and seigniorage.

Keywords: Bolivianization, demand for money, seigniorage.

Clasificacion/Classification JEL: E40, E41, ES2.

1. Introducciéon

Uno deloselementos mds importantes del mercado monetario en Bolivia, desde mediados

de la década pasada, ha sido el acelerado crecimiento de la emision monetaria', lo que, junto a

1 La emisién monetaria son los billetes y monedas en poder del pUblico mas la caja del sistema financiero.
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tasas de inflacion bastante controladas, habria permitido un notable incremento del senoreaje.
Entre 2005 y 2015, la tasa de crecimiento promedio interanual de la emision monetaria fue
de 26.8%, que podria ser atribuible en parte al comportamiento de los determinantes mas
importantes de la demanda de dinero. Por su parte, en este mismo periodo, la inflacion
interanual promedio fue de solamente 6.2%. Ambos elementos habrian contribuido al

incremento del senoreaje, que representa en promedio alrededor de 2% del PIB.

El objetivo del presente trabajo es explicar por qué Bolivia experimentd un nivel
de senoreaje tan alto en los ultimos anos, tomando en cuenta su descomposicion entre
incremento en saldos monetarios reales e impuesto-inflacién; asi como establecer si sus
determinantes continuarfan impulsandolo. Para abordar el tema, se debe necesariamente
analizar la demanda de dinero y sus determinantes, como el ingreso, las tasas de interés pasivas
y también, en el caso particular de Bolivia, el fenémeno de la bolivianizacién (remonetizacion

de activos financieros).

La estructura de este trabajo pionero en la temdtica procura seguir una secuencia légica
dirigida al andlisis del senoreaje en Bolivia. La seccion 2 presenta el concepto de senoreaje y su
cdlculo a partir de un desarrollo cuantitativo estindar y como porcentaje del PIB para Bolivia
y para paises de la region. La seccion 3 desarrolla un modelo econométrico de demanda de
dinero para Bolivia, que incluye la bolivianizacion. La seccién 4 desarrolla una propuesta
tedrica que establece una relacion cuantitativa entre el seforeaje y saldos monetarios reales,

con la bolivianizacion. Finalmente, la seccion S expone las principales conclusiones.

2. Senoreaje en Bolivia y en la region

El sefioreaje es un ingreso real disponible a las autoridades (gobierno y autoridad
monetaria) que proviene del monopolio que tienen enla emisién de dinero. Bajo este concepto
se procura caracterizar el senoreaje en Bolivia, asi como realizar una comparacion respecto
a varios paises de Latinoamérica, para posteriormente analizar sus propias caracteristicas y
determinantes.

2.1. Comparacién en Latinoamérica

Para tener una idea del tamano relativo del senoreaje, consideramos esta variable entre 10

paises de la region”. Para facilitar la comparacion, usamos la medida més comun de senoreaje:

2 No se considera esta variable para Argentina y Venezuela debido a que sus procesos inflacionarios generaron un
crecimiento atipico en la creacion de dinero.
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laratio dela variacion de la emision o base monetaria y el PIB nominal, como promedio anual
del periodo 2000-2014°. Los graficos 1 y 2 muestran la comparacién como porcentaje del PIB
para cada uno de estas dos medidas.

Grdfico 1: Seforeaje a partir de base monetaria en Latinoamérica (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI y bancos centrales

olivia cuenta con el senoreaje maselevado entrelos paises de Latinoamérica considerados,
Bol t | j levadoentrelosp deLat derad
ya seatomando la definicion de emision o la de base monetaria. El senoreaje como porcentaje
del PIB para Bolivia, en el periodo 2000-2014 y considerando base o emision monetaria,
fue en promedio de 2.9% y 2.4%, respectivamente, ubicandose como el pais con el mas alto
senoreaje de la region.

3 Se considera este periodo por la informacién disponible para los paises con los que se procurd realizar la
comparacion.
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Grafico 2: Seforeaje a partir de emision monetaria en Latinoamérica (% del PIB)

Prom. Seficreaje EM (%..

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del FMIy bancos centrales

Este elevado nivel de senoreaje en Bolivia habria sido impulsado por un cambio
importante en la demanda de dinero, debido a temas estructurales. En este periodo de andlisis
se identifican algunos elementos importantes en Bolivia, como son las elevadas y sostenidas
tasas de crecimiento econdmico, los niveles de inflacion controlados y la recuperacion del uso
de la moneda nacional, conocida como bolivianizacion (remonetizacion)*.

4 Estos elementos serdn analizados més adelante, a partir de un modelo econométrico de demanda de dinero.
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2.2. Caracterizacion y aproximaciones cuantitativas del seioreaje en Bolivia

2.2.1. Definicion conceptual de senoreaje

Es preciso aclarar la medida de senioreaje a ser analizada en el resto del documento. Si se
toma la definicion mds puntual de senoreaje —la diferencia entre el valor nominal del dinero y
su costo de produccion— entonces solo el dinero debe ser tomado en cuenta. Por otra parte,
con la gestion que realizan los bancos centrales en la actualidad, es posible que para estimar
el senoreaje se considere la emision monetaria o la base monetaria. Si las reservas de las
entidades financieras no generan rendimientos, el senoreaje puede ser calculado a partir de

la base monetaria®.

En el caso boliviano, para calcular el senoreaje es conveniente considerar la emision
monetaria, ya que las reservas de encaje legal en titulos (que forman parte del Fondo de
Requerimiento de Activos Liquidos, RAL®), gestionadas en el Banco Central de Bolivia,
generan rendimientos. En funcion de la administradora de los Fondos RAL, las tasas de
rendimiento oscilan entre 0.1% y 1%, siendo por ejemplo, para el primer semestre de 2016, la

tasa de rendimiento para los Fondos RAL en moneda nacional alrededor de 0.14%.

2.2.2. Desarrollo cuantitativo para el cilculo del sefioreaje

La definicion de senoreaje que toma en cuenta el flujo de dinero puede ser descompuesta
en una parte de financiamiento y otra de impuesto inflacionario. Se parte de la definicion de
saldos reales m =—, donde M es un agregado monetario y P el nivel de precios. Tomando
logaritmos y derivando respecto del tiempo, se llega a:

dln(m)_dln(M) dln(P)
. dt dt

Esta ecuacion refleja el comportamiento de las variaciones en los saldos monetarios reales,

y se puede re-escribir como:

5 Una discusiéon de la medicion de seforeaje se puede encontrar en Drazen (1985), Honohan (1996) y Dupuy
(1993).

6 Esunfondo de inversion cerrado, constituido Gnicamente por los recursos aportados por las entidades financieras
mediante el encaje legal en titulos. Cada entidad financiera tendrd registrado su aporte al Fondo RAL en forma
individualizada. Este fondo esté constituido por las siguientes denominaciones: moneda nacional, unidad de
fomento a la vivienda y moneda extranjera.
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dm dM
—_— =7
m M

donde 7 es la tasa de inflacién. Ahora, multiplicando esta expresién por m (que es igual a

5 ), se tiene:

Reordenando, tenemos la descomposicion del senoreaje:

S=dm+zm

Entonces, el senoreaje es la cantidad de recursos, en términos reales, disponible a las
autoridades cuando emiten dinero (dM), equivalente a la variacion de saldos reales (dn)
mas el impuesto-inflacion (7zm).

Entre 2002 y 2015, el senoreaje promedio como porcentaje del PIB fue de 2%, donde
se destaca el componente de variacién de saldos monetarios reales méds que el impuesto-
inflacion. En promedio, en este periodo, la contribucion al senoreaje de la variacion de saldos
reales respecto al PIB fue de 1.4%, y del impuesto-inflacion fue solamente de 0.6%. El senoreaje
mis elevado se lo experimentd el ano 2007, cuando lleg6 a un nivel de 5.6% del PIB, periodo

en el cual la variacion de saldos monetarios reales fue de 4% y el impuesto-inflacion de 1.6%

(Cuadro 1).
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Senoreaje de emision monetaria: vqriggic:’):rze] los saldos reales e impuesto inflaciéon
(% del PIB)

Ano n S dm mm
Promedio 55 20 1.4 0.6
2002 25 0.8 0.6 0.2
2003 39 1.0 0.7 0.3
2004 4.6 1.4 1.0 0.4
2005 4.9 2.9 25 0.4
2006 50 3.2 2.7 0.5
2007 11.7 5.6 4.0 1.6
2008 11.9 2.4 0.9 15
2009 0.3 0.6 0.6 0.0
2010 7.2 4.2 3.2 1.0
2011 6.7 1.9 1.0 1.9
2012 4.5 1.6 1.1 05
2013 6.3 1.5 0.7 0.8
2014 5.1 1.3 0.7 0.6
2015 2.9 0.4 0.1 0.3

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCB e INE

El Gréfico 3 también muestra el senoreaje como porcentaje del PIB, para el periodo
2002-201S, dividido en sus componentes: el financiamiento real y el impuesto inflacion.
Comparado con la tasa de inflacion promedio de 5.5% para el periodo analizado, el impuesto-
inflacién de la emisién monetaria (77771) es bajo: 0.6% del PIB. Del mismo gréfico se desprende
que el senoreaje se comporté de manera creciente en el periodo 2002-2007, se contrajo
entre 2008 y 2009, producto de la ralentizacion de la expansion monetaria por la crisis
financiera internacional, y posteriormente se mantuvo en una tendencia decreciente, luego
de su recuperacion en 2010. También se observa que el componente mds preponderante del
sefioreaje es el financiamiento real (variacion de los saldos monetarios reales), el cual, al igual

que el impuesto-inflacion, replica la tendencia historica del senoreaje.
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Grdfico 3: Seforeaje: variacion de los saldos monetarios
reales e impuesto-inflaciéon (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCB e INE

En suma, el sefioreaje en Bolivia exhibe dos caracteristicas sobresalientes: a) su tamano
en porcentaje del PIB es superior al de los paises de la region, ademds en un contexto de tasas
de inflacion moderadas; y b) por su descomposicion, dado que es atribuible ms a temas de
cambios en los saldos monetarios reales que al impuesto inflacion, sugiere examinar temas
relativos ala demanda de dinero de los agentes privados, al ser el principal factor que sostiene el
alto senoreaje. Para corroborar este segundo elemento, a continuacion se presenta un andlisis
sobre la demanda de dinero segtin los fundamentos sugeridos por la teorfa y otro propio de la
economia boliviana, como es la bolivianizacion.

3. Modelo de demanda de dinero para Bolivia:
el rol de la bolivianizacion

En esta seccion, en inicio se revisa el tema de la bolivianizacion y se mencionan, sin ser el
objetivo principal del trabajo, los factores que lo han promovido. Posteriormente se realiza una
revision bibliografica de estudios de la demanda de dinero en Bolivia, para luego establecer
algunas regularidades empiricas entre la emision real, como variable proxi a la demanda de
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dinero, y algunas variables que la determinan, sugeridas por la teorfa o por hechos estilizados.
Posteriormente se plantea una especificacion de la demanda de dinero tradicional mds la

inclusion de un indicador de bolivianizacién.

3.1. Bolivianizacion (desdolarizacién)

La bolivianizacién podria ser definida como el proceso por el cual la poblacion usa mds
la moneda nacional para comprary vender y también para ahorrar y prestarse. En 2005, el 8%
de los créditos eran en bolivianos, es decir que el restante 92% estaba en délares americanos
(Grafico 4). Desde entonces hubo un continuo avance en el proceso de bolivianizacién,
tanto en los préstamos como en los ahorros. En el caso de estos ultimos, pasaron del 15% en
bolivianos en 2005 al 84% en 20135, es decir, en 20135 solo el 15% del ahorro se encontraba en
délares (Gréfico S).

Grdfico 4: Bolivianizacién de cartera (%)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCB
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Grafico 5: Bolivianizacion del ahorro (%)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datfos del BCB

La bolivianizacién fue el resultado de muchas politicas econémicas (orientacién de la
politica cambiaria hacia apreciacion y posterior estabilidad, ampliacion de la diferencia entre
tipo de cambio de compra y venta, encaje legal diferenciado por monedas, operaciones del
BCB en MN, impuesto a las transacciones financieras, entre otras medidas) en un contexto de
bonanza econémica que hizo que la poblacion vuelva a depositar su confianza en la moneda

nacional (MN)’.

3.2. Revision de literatura sobre la demanda de dinero en Bolivia

El siguiente cuadro resume las investigaciones sobre demanda de dinero para Bolivia,
tomando en cuenta los autores, ano del estudio, método, periodo de estudio y algunos de los
principales resultados. Con los distintos estudios podemos abarcar un periodo de tiempo
desde 1980 hasta 2006, aunque no siempre se encontraron relaciones de largo plazo en todos

los casos, en parte debido alos métodos utilizados.

7 Es importante resaltar que esta investigacion no procura explicar los determinantes de la bolivianizacion, sino el
efecto de ésta sobre el seforeaje via mayor demanda de dinero en MN.
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Cuadro 2

Algunos estudios de la demanda de dinero en Bolivia

Autores

Ano

Método

Periodo de estudio

Resultados

Carlos
Asilis, ef
al.

1993

Vectores de
cointegracion y
GARCH

1980M9 - 1988M12

Relacion estable de LP. Se

foma en cuenta BM, M1y M2.
El modelo de correccién de
errores de CP contiene términos
que varian en el tiempo.
Determinantes significativos:
inflacion esperada e
incertidumbre de la inflacion.

Julio
Humérez,
Y
Fernando
Rojas

1996

Modelo de ajuste
parcial y MCO

1986T1 - 1994T1

No se puede verificar la
existencia de una relacion

de LP bajo cointegracion; sin
embargo, es cuestionable, ya
que la muestra es reducida.
Determinantes significativos: PIB
y devaluaciéon de la moneda
nacional.

Wallter
Orellana

1999

MCO y vectores
de cointegracion

1986713 - 199774

Estabilidad y significatividad

de la elasticidad, ingreso

de la demanda de dinero

y depreciacién. Apoyan la
politica monetaria basada en
emision con metas de inflacion y
crecimiento econémico.

Luis Arce

2003

Vectores de
cointegracion
y modelo de
correccion de
errores

1990T1- 200212

Existencia de relaciéon de LP entre
M1 con tasa de devaluacion, TEP
en MN y ME. Elasticidad M1-PIB
es mas alta que lo indicado por
la teoria. Todos los determinantes
anteriores son significativos.

Javier
Cossio
etal

2008

Dowd (1994)

Datos mensuales:
1990-2006

Elasticidad positiva de LP entre
emision y bolivianizacion,
ademdas de los otros
componentes: IGAE, TEP Incluyen
volatilidad de la inflacién. Estos
detferminantes son significativos.

Fuente: Elaboracion propia

Tal cual sugiere la teorfa, independientemente del método a ser aplicado, casi todas las

investigaciones incluyen como determinantes a una medida de ingreso real y a las tasas de

interés. Ademds, segtin el momento coyuntural que atraviesa la economia, las estimaciones

econométricas incorporan como factores explicativos a sucesos como, por ejemplo, la

incertidumbre y alta volatilidad de la inflacion en el episodio hiperinflacionario de los 80,

la devaluacion respecto al délar estadounidense cuando la economia estaba altamente

dolarizada y sensible a sus cambios exdgenos, la tasa de interés extranjera, entre otros. Ya en
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estudios mds recientes, como el de Cossfo et al. (2008), se reconoce que la preferencia por la
moneda nacional (bolivianizacién) tiene un impacto significativo sobre la demanda de dinero

en Bolivia.

3.3. Hechos estilizados

La relacion entre la demanda de dinero y sus determinantes guarda estrecha relacion con
lo sugeridos por la teorfa. El grafico de dispersién (Grifico 6a) de la emision monetaria real
con respecto al ingreso, medido a partir del Indice Global de Actividad Econémica (IGAE),
muestra una relacién directa con una correlacion de 0.93 en niveles y de 0.17 en tasas de
crecimiento interanuales; en cambio, la relacion con la tasa de interés, aproximada a partir de la
Tasa de Interés Efectiva Pasiva (TEP*), muestra una relacion inversa aparentemente no lineal

con una correlacién de -0.82 en niveles y en tasas de crecimiento interanual de -0.10 (Gréfico

6b).

El indicador de bolivianizacion’ guarda una relacién directa y muy estrecha con la
demanda de dinero. El grafico de dispersion entre emision real y bolivianizacion muestra la
relacion directa y mds estrecha entre las variables, con una correlacion de 0.997 en niveles y de

0.86 en tasas de crecimiento interanuales (Grafico 6¢).

8 La TEP (Tasa de Interés Efectiva Pasiva) es la remuneracion fotal que percibe un depositante, expresada en
porcentaje anualizado, incluyendo capitalizaciones y otras remuneraciones. Para su célculo, primero se procede
al célculo de esta tasa como:

360

1EP <14+ 220" 4
360

donde I es la tasa nominal anual y PPl esia periodicidad del pago de infereses. Luego, el BCB es el organismo
encargado de consolidar y calcular el promedio ponderado de esta tasa, diferenciando por tipo de entfidad,
operacion y plazo, con la siguiente féormula:

Tasa operacion,; * Monto operacion;

Promedio ponderado; =¥ —
Montototal dela agrupacion,

donde k es la operacion individual reportada yj el identificador del agrupador de conceptos.

9 Elindice de bolivianizacion es la ratio entre los depdsitos en moneda nacional y los depdsitos totales (moneda
nacional y moneda extranjera).
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Grdfico 6: Relacién entre la demanda de dinero y sus determinantes
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c) Bolivianizacién
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCB e INE

3.4. Planteamiento de una funcién de demanda de dinero

La tradicional demanda de dinero de corto plazo debe ser ajustada por una caracteristica
especifica a Bolivia: el proceso de bolivianizacion. De esta manera, la funciéon aumentada de

demanda de dinero tradicional o tipo Cagan de corto plazo esta dada por:

M i n . n i n M
m( pt J =B+ B In(y,)+ B, InG)+ D By, In(boli,_, )+ Y By, [m(bozz,,h )]2 +> B, h{ PH' j
h=0 h=0 h=1 [

t

Donde:

M: emisién monetaria
P: nivel de precios (Indice de Precios al Consumidor, IPC)

¥: variable de transacciones (Indice Global de Actividad Econémica - IGAE)
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i: tasa de interés pasiva, en moneda nacional, del sistema financiero
boli: bolivianizacion de depdsitos en el sistema financiero

n: namero de rezagos signiﬁcativos

En esta especificacion, proponemos introducir la bolivianizacion al cuadrado debido a la
conjetura de que su aporte a la demanda de dinero tiene un maximo. De hecho, si bien la
bolivianizacion se ha incrementado notablemente en los ultimos anos, su aporte marginal a la

demanda de dinero podria haber sido decreciente.

Para obtener la ecuacion de demanda de dinero de largo plazo, se asume que las variables

no se modifican en el tiempo. De este supuesto hallamos la siguiente ecuacion de largo plazo:

In % =5, +6,In(y,)+8,1n(,) + & In(boli,) + &, [In(boli ) (1)

t

La estructura de los coeficientes de largo plazo y sus signos esperados son:

s=—Pr s By 5-— P 9
I_thl 5h I_thl 5h I_thl Sh
53=Zh+,01’63h>0 §4=Zh+gﬂ4h<o

I_th1 Sh I_thl Sh

Donde:
0 I elasticidad saldos reales — ingreso
0 E elasticidad saldos reales — tasa de interés pasiva

0 3 0 5 [2In(boli t)] s elasticidad saldos reales — bolivianizacion, dependiente del nivel de éste.
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3.5. Estimacion de la demanda de dinero de corto y largo plazo'’

Los coeficientes de la ecuacion de largo plazo son completamente coherentes con la
teorfa. Ademds, el coeficiente de bolivianizacién es muy importante en linea con los examenes
previos. El Cuadro 3 expone los resultados de las estimaciones econométricas del apartado 3.3,
donde se puede apreciar que la elasticidad de largo plazo de la demanda de dinero respecto al
ingreso (IGAE) es cercana a 1 y la elasticidad respecto a la tasa de interés pasiva es -0.08. Por
otro lado, la elasticidad respecto al indice de bolivianizacion es de 0.69.

También se estima la demanda de dinero aumentada para capturar algunas relaciones
no lineales entre las variables bajo estudio. En este caso, los coeficientes del término no lineal
de la bolivianizacion son estadisticamente significativos y en el largo plazo presentan el
signo negativo esperado (-0.31). Este resultado da indicios de un aparente efecto marginal
decreciente y dependiente del grado de bolivianizacion, sobre la demanda de dinero y el
senoreaje.

Cabe mencionar que los resultados son sensibles a las especificaciones de demanda de
dinero utilizadas en la literatura, cuando se aumentan caracteristicas de las economias. Por
ejemplo, en el trabajo realizado por Boyreau-Debray (1998), se estima una demanda de
dinero que incluye monetizacién y profundizacion financiera para la economfa china, donde
encuentran elasticidades considerablemente superiores a la unidad en el caso del ingreso.
Sriram (2000) compila numerosos estudios de demanda de dinero en el mundo y presenta
funciones de distribucion para las elasticidades del agregado monetario utilizado con el
ingreso, la tasa de interés y otras variables propias de cada economia. Dependiendo de la
especificacion, estas elasticidades muestran diferentes magnitudes en la literatura.

10 Las pruebas de raiz unitaria y de diagndstico de los modelos estimados a partir de Minimos Cuadros Ordinarios
se encuentran en el Anexo.
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Cuadro 3
Estimaciones econométricas: 2001M3-2015M12"

Variable dependiente: Demanda de dinero tradicional Demanda de dinero aumentada
Ln(m), Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Variables independientes:

Ln(m),, 0.6531 0.7560

(0.0671) (0.0903)
Ln(m),, 0.1446 0.2104
(0.0549) (0.0863)
Ln(y), 0.2332 1.15632 0.1479 4.3900
(0.0493) (0.0691)
Ln(i), -0.0153 -0.0758 -0.0057 -0.1679
(0.0085) (0.0029)
Ln(boli), 0.8020 0.6860 -0.2388 2.1483
(0.0715) (0.0888)
Ln(boli), , -0.6632 0.3111
(0.0825) (0.0902)
[Ln(boli)]?, 0.0889 -0.3070
(0.0178)
[Ln(boli)1?,, -0.0821
(0.0202)
[Ln(boli)]2, -0.0171
(0.0080)
Constante
3.9229 19.3963 3.9120 116.1409
(0.3307) (0.3729)
Adj R2 0.9976 0.9995
Obs 178 178
Jarque-Bera
Breusch-Godfrey Serial 289.2310 4.1821
Correlation LM Test (0.0000) (0.1236)
Heteroskedasticiy 0.3206
Test: ARCH (0.8519)
0.2918 0.2677
(0.5891) (0.6049)

Notas: Las regresiones de corfo plazo incluyen fendencia.

La regresion aumentada estd corregida con una estimacion de varianza GARCH
(1.1). Esta especificacion recupera la esfericidad de los residuos.

Errores estandar entre paréntesis.

Fuente: Elaboracién propia

Adicionalmente, se presentan las elasticidades recursivas de las variables determinantes

de la demanda de dinero, obtenidas a partir de regresiones recursivas al modelo (rolling

11 Queda pendiente considerar en esta parte econométrica algunas metodologias para tratar temas de
endogeneidad y/o la posibilidad de tratar quiebres estructurales en las series.
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regressions). Se puede observar que la elasticidad que acompaiia al ingreso tomo relevancia
a partir de 2006, que es cuando se inicié la bonanza econémica en Bolivia (Grdfico 7a). A
su vez, la elasticidad que acompana a la tasa de interés pasiva tendi6 a ser negativa a partir
de 2009, pero con una elasticidad bastante moderada (Gréfico 7b). Finalmente, la elasticidad
que acompana a la bolivianizacién tuvo una tendencia creciente en el tiempo, con un
comportamiento bastante estable a partir de 2008 (Gréfico 7c). Lo evidenciado refuerza la
conjetura de que, a medida que la bolivianizacién avanza, las elasticidades se reducen, y que

cuando la bolivianizacion se estabiliza, las elasticidades también lo hacen.

Grafico 7: Elasticidades recursivas de los determinantes de la demanda de dinero

a) indice Global de Actividad Econémica (IGAE)
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b) Tasas de interés pasivas (TEP)
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Fuente: Elaboracion propia
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4. Aproximacion tedrica aun modelo de seforeaje- bolivianizacion

Este modelo estd basado en la literatura de la maximizacion del senoreaje de Cagan
(1956), conladiferencia de que en vez de analizar la relacién entre sefioreaje y tasa de inflacion,
se considera la dindmica con la bolivianizacion. Se asume que el mercado de dinero estd en
equilibrio y que la inflacion esperada es igual a la observada, recurriéndose a la especificacion
de demanda de dinero de la seccién anterior.

Se retoma la ecuacion que refleja la definicion de flujo de dinero de senoreaje:

aM _am
P M

S= m (2)

Ademds, se considera la siguiente equivalencia:
In(M)-In(P)=1In(m) (3)

Reemplazando la ecuacién de demanda de dinero propuesta en la ecuacién (1) y
asumiendo equilibrio en el mercado de dinero:

In (M) —In (P) =0,+0, In (y, ) + 6, In(i,) + 0, In(boli,) + 0, [ln(boli, )]2 (4)

Diferencidndola:

dboli
boli

dm _ _dY
—S=0 0, —+[5 +25, *In(boli) ]

(s)

Donde la elasticidad de saldos reales con bolivianizacion varfa segtn el nivel de

bolivianizacién:

Elasticidad =0,+20,*In (boli) (6)

m,boli
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Reemplazando la ecuacién (5) en el senoreaje (2), se obtiene una expresion del sefioreaje

basada en la demanda de dinero estimada:

S = ‘:51 dTY +0, ﬁ + Elasticidad dboli + ﬂ:l *m (7)
i

m,boli .
boli
Logaritmizando la expresion anterior:

In(S)= ln{é'1 gjt 0, %jt Elasticidad,, %4‘ 721 +1In(m) (8)

oll

Finalmente, diferenciando In(S) respecto a In(boli), y todo lo demds constante

(dv = di = dP = 0),

dy di iy dboli
oln(5) i Oln {51 7+ 0, - + Elasticidad,, ol + 7[} X o1n(m) ©)

81n (boli) o1 (boli) o1 (boli)

Finalmente, se deriva la elasticidad del senoreaje respecto a la bolivianizacion, con
pendiente negativa, por el coeficiente reportado de o e utilizardn las estimaciones de la
emision monetaria real derivadas del modelo de demanda de dinero (772 ), para el cilculo
de esta elasticidad:

aln(S)' = ! "‘(254 *boli)+Elasticidadm boli
6ln(bolz) m+r ’

(10)

A continuacion, seguin las ecuaciones derivadas, se expone la evolucion de las estimaciones
de la elasticidad emisién monetaria real-bolivianizacién (Grafico 8) y elasticidad sefioreaje-
bolivianizacion respecto a distintos niveles de bolivianizacion (Grafico 8b). En ambos casos,
el efecto marginal (elasticidad) de un incremento de 1% en la bolivianizacién es decreciente

y cercano a cero, a medida que la bolivianizacién se acerca a su hipotético méximo (100%).

29



Bolivianizacién, demanda de dinero y senoreaje en Bolivia

Grdfico 8: Elasticidades estimadas entre bolivianizacién y
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Los efectos marginales (elasticidades) decrecientes encontrados estan en linea con la
relacion no lineal propuesta por la curva de Laffer. Haciendo extensiva la teorfa de Laffer
(1981) a este estudio, se entiende que cuando se inicié el proceso de bolivianizacion, el
impacto sobre el senoreaje era muy importante, a diferencia de lo que sucede en la actualidad,
que es cuando se encuentra proximo al limite. Es decir, los avances en bolivianizar el sistema
financiero, en la actualidad, tendrfan un impacto muy pequeno sobre la posesion de saldos
monetarios reales, y por tanto sobre el senoreaje.

En resumen, en este apartado se presenta una propuesta tedrica que relaciona la elasticidad
senoreaje-bolivianizacion para distintos niveles de esta tltima variable. Lo que se evidencia es
que esta elasticidad es decreciente respecto al nivel de bolivianizacion. La implicancia de este
hallazgo es que, dado que enla actualidad la bolivianizacion se encuentra en niveles muy altos,
por encima del 90%, el efecto marginal de un cambio en esta variable tiene poca relevancia en

la emision monetaria real, y por tanto en el senoreaje.

5. Conclusiones

Uno de los elementos mds importantes del mercado monetario en Bolivia, desde
mediados de la década pasada, ha sido el acelerado crecimiento de la emision monetaria, lo
que, junto a tasas de inflacién bastante controladas, habria permitido un notable incremento
del senoreaje. El senoreaje como porcentaje del PIB para Bolivia, en el periodo 2000-2014,
considerando base o emision monetaria, fue en promedio de 2.9% y 2.4%, respectivamente,

ubicindose como el pais con el més alto senoreaje de la region.

De la descomposicion del senoreaje se obtiene que los cambios en los saldos monetarios
reales son mucho mds importantes que el impuesto-inflacion, lo que sugiere examinar temas
relativos a la demanda de dinero de los agentes privados al ser el principal factor que sostiene
este alto senoreaje. En efecto, para el periodo 2002-2015, el senoreaje promedio fue del 2%
del PIB; del cual 1.6% es atribuible a incrementos en los saldos reales de dinero de los agentes

privados y solo el 0.4% atribuible al impuesto-inflacion.

Para analizar la demanda de dinero se realizé una estimacion econométrica tipo Cagan
que tomo en cuenta también elementos propios de la economia boliviana. Los resultados
muestran que el ingreso, las tasas de interés pasivas y la bolivianizacion financiera habrian
contribuido en gran manera al incremento de la demanda de dinero, en especial desde 2006.

Por otra parte, el impulso en la demanda de dinero atribuido a la bolivianizacion no cuenta
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con mdrgenes, al haber alcanzado este ultimo ya niveles importantes. Este hecho también
tiene repercusiones sobre el comportamiento del sefioreaje en el futuro, puesto que, al no
poder contar con impulsos por el lado de la bolivianizacion, o al menos ser muy marginales,
la variable que condicionarfa su evolucion seria fundamentalmente la actividad econémica

(ingresos).

Finalmente, el documento presenta una propuesta teérica que, a diferencia de una curva
de Laffer-Bailey que relaciona inflacion con senoreaje, propone una relacion entre senoreaje
y bolivianizacion. La evidencia empirica sostiene esta relacion, ya que cuando se inicio el
proceso de bolivianizacion, el impacto sobre el senoreaje era muy importante, a diferencia
de lo que sucede en la actualidad, que es cuando se encuentra préximo a su limite. Es decir,
los avances en bolivianizar el sistema financiero en la actualidad tendrian un impacto muy

pequeno sobre la posesion de saldos monetarios reales, y por tanto sobre el senoreaje.

Fecha de recepcion: 25 de enero de 2017
Fecha de aceptacion: 27 de abril de 2017
Manejado por la A.B.CE.
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Anexos

Test de raiz unitaria

Los resultados del test Augmented Dickey-Fuller (ADF) y Phillips-Perron (PP) muestran
que no rechazamos la hipétesis nula de que las series presentan rafz unitaria, es decir, son

integradas de orden uno, incluyendo una constante y/o tendencia. El periodo considerado es
2001MO01-2015M12.

Cuadro Al
Test de raiz unitaria (ADF y PP)
ADF PP
Estadistico - t . Estadistico - t A
(valor - p) Rezago (valor - p) Bandwidth
Ln(ooli) -1,02 2 -1 7
(0.74) (0.71)
[Ln(boli)]? -0.65 2 0,61 8
(0.86) (0.86)
Ln(m) -1,80 0 -1,42 8
(0.38) 0.57)
Ln(y) 1,60 3 2,60 12
(1.00) (1,00)
Ln(i) -1,20 2 114 5
(0.67) (0.70)

Variables ajustadas estacionalmente X-12
*Basado en el SIC con un méximo de 10 rezagos
**Basado en Newey-West, usando el kernel Bartlett
Fuente: Elaboracion propia
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Test al modelo de demanda de dinero clasico

Cuadro A2
Test de correlacién serial
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,1515 Prob. F(2,168) 0,8595
Obs*R-squared 0,3206 Prob. Chi-Square(2) 0,8519

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 2001M03 2015M12

Included observations: 178

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,0236 0,3353 0,0705 0,9438
Ln(y) -0,0122 0,0581 0.2112 0,8330
Ln(i) 0,0003 0,0087 0,0381 0,9697
Ln(boli) -0,0048 0,0740 -0,0652 0,9481
Lnboli(-1) -0,0068 0,0861 -0.0798 0,9364
Lnm(-1) -0,0142 0,1098 -0,1300 0,8967
Lnm(-2) 00316 0,0853 0,3702 0,7117
@TREND 5,07E-06 0,0003 0,0128 0,9898
RESID(-1) 0,0077 0,1445 0,0534 0,9574
RESID(-2) -0,0672 0,1242 -0,5414 0,5889
R-squared 0.0018 Mean dependent var -2,73E-15
Adjusted R-squared -0,0516 S.D. dependent var 0,0385
S.E. of regression 0.0395 Akaike info criterion -3.56702
Sum squared resid 0,2621 Schwarz criterion -3,3914
Log likelihood 327,75 Hannan-Quinn criter. -3,4977
F-statistic 0,0336 Durbin-Watson stat 1,9872
Prob (F-statistic) 0,9999

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro A3
Test de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0,2889 Prob. F(1,175) 0.5916
Obs*R-squared 0,2918 Prob. Chi-Square(1) 0,5891
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2001M04 2015M12

Included observations: 177 affer adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,0014 0,0003 4,3876 0,0000

RESID*2(-1) 0,0406 0,0755 0,5375 0,5916

R-squared 0,0016 Mean dependent var 0,0014

Adjusted R-squared -0,0040 S.D. dependent var 0,0040

S.E. of regression 0,0040 Akaike info criterion -8,1852

Sum squared resid 0,0028 Schwarz criterion -8,1493

Log likelihood 726,3929 Hannan-Quinn criter. -8,1706

F-statistic 0,2889 Durbin-Watson stat 1,9948
Prob (F-statistic) 0,5915

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro A4
Test de normalidad

40

Series: Residuals
Sample 2001M03 2015M12
Observations 178

Mean -2.73e-15
Median -0.003585
Maximum 0178837
Minirrium -0.093185
Std. Dav. 0.038522
Skewness 1.651259
Kurtosis B. 300078

Jarque-Bera  289.2310
Probability 0.000000

010 .05 000 D.0os 010 DAs

Fuente: Elaboracion propia
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Test al modelo de demanda de dinero aumentado

Cuadro A5

Test de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0,2652 Prob.F(1,175) 0,6072
Obs*R-squared 0,2679 Prob. Chi-Square(1) 0,6047
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID*2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001M04 2015M12
Included observations: 177 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1,0369 0,1426 7.2686 0,0000
WGT_RESID"2(-1) -0,0389 0,0755 -0,5150 0,6072
R-squared 0,0015 Mean dependent var 0,9977
Adjusted R-squared -0,0041 S.D. dependent var 1,6027
S.E. of regression 1,6060 Akaike info criterion 3.7967
Sum squared resid 451,4178 Schwarz criterion 3.8326
Log likelihood -334,0097 Hannan-Quinn criter. 3.8112
F-statistic 0,2652 Durbin-Watson stat 1,9885
Prob (F-statistic) 0,6071
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Fuente: Elaboracién propia

Cuadro A6
Test de normalidad
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12 4

L

Senes; Standardized Residuals
Sample 2001M03 2015012
Obsenatlons 178

Maan 0. 0459450
Meadian 0047410
Maximum 2.7421T0
Minirmium -3, 000484
Std Dev 1.001718
Skeawness  -0.286612
Kurosis 3. 4B5E24
Jamue-Bera  4.184383
Probability 0123418

2

Fuente: Elaboracién propia



