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Resumen

Un tema que no ha sido abordado suficientemente en la literatura es el referido a los
factores que determinan la creacion del dinero secundario. En este sentido, el presente
documento trata de llenar este vacio y responder a la interrogante de ¢cudles son los
determinantes de la creacion del dinero secundario en Bolivia? para lo cual se realizan
estimaciones economeétricas con informacién estadistica mensual del periodo 2010 — 2017.
Los resultados muestran que, en Bolivia, los factores que habrian promovido la creacion de
dinero secundario son: la solvencia del sistema financiero y la brecha del producto,
principalmente; el desarrollo del sistema de pagos y la bolivianizacion; y los factores que
muestran un efecto opuesto son la tasa de interés de depdsitos en caja de ahorro, el spread

de tasas de interés, la tasa interbancaria y la tasa de letras del TGN.

Clasificacion JEL: E51
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Determinants of secondary money in Bolivia: 2005 - 2017

Abstract

An issue that has not been sufficiently addressed in the literature is referred to the factors
that determine the creation of secondary money. In this sense, this document tries to fill this
gap and answer the question of what are the determinants of the creation of secondary
money in Bolivia? for which econometric estimates are made with monthly statistical
information for the period 2010 - 2017. Results show that in Bolivia, the factors that would
have promoted the creation of secondary money are: solvency of the financial system and
the output gap, mainly; development of the payment system and Bolivianization; and the
factors that would have had an opposite effect are the interest rate on savings accounts

deposits, spread of interest rate, interbank rate, and TGN bills rate.

Classification JEL: E51

Keywords: Money supply, money multipliers



[. Introduccioén

Segun Gaviria (2006), el multiplicador monetario se origina cuando existe un exceso de
liquidez en las entidades bancarias debido a sus niveles altos de encaje bancario, por lo
gue estas intentaran deshacerse del exceso adquiriendo activos de los sectores publico,
privado o del exterior; estos sectores comenzardn a tener este excedente en forma de
depdsitos en las instituciones bancarias, es decir, se registraran nuevos depésitos y los
bancos aumentaran sus reservas para dar respaldo a los nuevos depdsitos. Este proceso

sera repetitivo dando lugar al multiplicador monetario.

La funcion principal del Banco Central de Bolivia es mantener la estabilidad del poder
adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo econémico y social. Para
cumplir con esta funcion, la autoridad monetaria requiere regular la cantidad de dinero en
la economia mediante el uso de distintos instrumentos de politica a su disposicion. Sin
embargo, el control de la cantidad de dinero por parte del Banco Central es un proceso
complejo y delicado, dadas las interacciones entre las decisiones de las entidades

financieras y del publico.

Un tema que no ha sido abordado suficientemente en la literatura, tanto a nivel internacional
como nacional, es el referido a los factores que determinan la creacion del dinero
secundario debido, en parte, a que la mayoria de los paises realizan su politica monetaria
a través de metas de tasas de interés y no de agregados monetarios. En este sentido, el
presente documento trata de llenar este vacio y responder a la interrogante de ¢,cuales son
los determinantes de la creacion del dinero secundario en Bolivia? Una aproximacion a esto
es fundamental para identificar el canal de transmisién de la politica monetaria en Bolivia,

en procura de mantener controlada la inflacion.

Para la consecucién de este objetivo se realizan estimaciones econométricas con
informacién estadistica mensual del periodo 2010-2017, utilizando la metodologia ‘general-

a-particular’.

Los resultados muestran que, en Bolivia, los factores que habrian promovido la creacion de
dinero secundario son: la solvencia del sistema financiero y la brecha del producto,
principalmente, el desarrollo del sistema de pagos y la bolivianizacion; y los factores que
habrian tenido un efecto opuesto son la tasa de interés de depdsitos en caja de ahorro, el
spread de tasas de interés, la tasa interbancaria y la tasa de letras del Tesoro General de
la Nacién (TGN). Esto significa que, en una coyuntura de desaceleracion econ6mica, la

intermediacion financiera juega un papel fundamental para mejorar el crecimiento
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econdmico, por lo que la politica monetaria debe ser expansiva, con una reduccién de tasas
de interés. Por el contrario, en una situacién de sobrecalentamiento, con presencia de
presiones inflacionarias, la politica monetaria debe ser contractiva, de manera que el
incremento de las tasas de interés permita reducir significativamente la oferta monetaria a

través de la induccién de un menor consumo agregado.

El documento esta organizado en cinco partes. En la segunda seccién se realiza una
revision sucinta de la literatura sobre los determinantes del dinero secundario y se
establecen el objetivo del documento y la metodologia; en la tercera seccion se define el
marco analitico-conceptual del multiplicador monetario; en la cuarta seccién se exponen
algunos hechos estilizados; en la quinta seccion se especifica el modelo, se analiza las
propiedades estadisticas de los datos y se presenta las estimaciones y el analisis de las

mismas; y en la sexta seccién se concluye.
Il. Antecedentes

La determinacioén de la oferta monetaria puede ser aproximada a través de dos enfoques,
el de la base monetaria y el de portafolio. Friedman y Schwartz (1963), Brunner y Meltzer
(1964) son los representantes del primer enfoque, y Goodhart (1989) del segundo, sin que
entre ambos exista un consenso acerca de la estabilidad del multiplicador monetario y del
control de la base monetaria. Los representantes del primer enfoque argumentan que los
cambios en el multiplicador dependen del dinero en circulacion, la demanda de depositos,
los depdésitos a plazo, y las reservas bancarias, y que los cambios en estos factores pueden
afectar la cantidad de dinero en el corto plazo (Brunner, 1997). Por otra parte, los
exponentes del segundo enfoque establecen como determinantes del multiplicador, a los
ratios: circulante/depdsitos, demanda de depdsitos/depdsitos a plazo, y reservas/depadsitos,
los cuales dependen del comportamiento de los agentes econémicos y son sensibles a los
cambios en las tasas de retorno, riesgo, innovaciones financieras, ingreso y preferencias
de los participantes del mercado. Por su parte, Goodhart (1989) establecié que, debido al
mayor protagonismo del mercado en las transacciones financieras y a los continuos
cambios en la gestién de activos y pasivos, hay muy pocas razones para creer en la
estabilidad del multiplicador del dinero y en la capacidad de las autoridades monetarias para

controlar la base monetaria.

Alrededor de los afos cincuenta, se comenzé a utilizar el concepto de multiplicador

monetario gracias a los trabajos de Meade (1951) y Meltzer (1951), entre otros. Friedman



y Schwartz (1963) y Cagan (1965) utilizaron este concepto con pequefias variaciones y

extensiones en su trabajo de historia monetaria de los Estados Unidos.

De acuerdo a la literatura existen muy pocos documentos que intentan estimar los
determinantes del multiplicador monetario; la mayor parte de esta literatura se enfoca en
estimar la oferta y la demanda de dinero. Los estudios sobre los determinantes de la oferta
monetaria destacan la importancia de la base monetaria y en menor medida la del

multiplicador monetario.

Diz (1997) con relacién al multiplicador monetario, establecié que las decisiones del publico
para mantener ciertos niveles de circulante y depésitos (componentes del multiplicador)
estarian determinados, tal como la teoria econdmica de la demanda de cualquier bien lo
establece, por el costo de mantenerlos (su propio precio), el ingreso per capita del publico
y por los rendimientos alternativos que podrian obtenerse en activos monetarios

substitutivos del circulante y depdsitos.

El costo de mantener un activo monetario, esta determinado por la diferencia entre su propio
rendimiento y el rendimiento que podria obtenerse si se lo substituyese por tenencias de
otros activos, monetarios o reales. Las variaciones del ingreso per capita del publico
también podrian influir en la cantidad de circulante y de depdsitos, si las elasticidades
ingreso de estos fueran diferentes (especificamente, si la elasticidad ingreso del circulante
fuera menor a la de los depdésitos). Asimismo, el uso de tarjetas de debido o crédito,
dependiendo de su difusion y costo operativo, podria afectar negativamente la demanda de
circulante y depdésitos. También habria que considerar los intereses que reditian los
depositos de ahorro y plazo fijo en los bancos, nimero de bancos, sucursales y agencias
disponibles, migracion campo-ciudad, incremento de la urbanizacion, cambios en la

distribucién del ingreso relacionados con la educacion, impuestos a la renta, entre otros.

Por su parte, el cociente de reservas de las entidades financieras, estd compuesto por
reservas obligatorias y reservas voluntarias. Las reservas obligatorias dependen de la
autoridad monetaria, salvo en los casos en que estas sean diferenciadas por tipo de
depésito, tipo de entidad, regién geografica, etc. Las reservas voluntarias estan
determinadas por la tasa de interés sobre préstamos y otras inversiones bancarias, al
representar, para los bancos, los rendimientos que dejan de percibir por mantener reservas
ociosas en lugar de utilizarlas en préstamos e inversiones. También influye, en las reservas
voluntarias, la tasa de redescuento, debido a que representa el costo en el que los bancos

incurren cuando acuden al endeudamiento con el banco central. La tasa interbancaria



también tiene las mismas implicaciones que la tasa de redescuento, con la salvedad que
puede haber diferencias entre bancos con relacion al acceso a este mercado. Otras
variables que pueden influir son la tasa de interés que tienen que pagar los bancos por
desencajes, la composicion de los depdsitos bancarios, participacion de los depésitos del
gobierno, rotacion de los depdsitos, la variabilidad de las tasas de interés, etc. Sin embargo,

no son exhaustivos ni implica que tengan siempre significacion estadistica.

En este sentido, se citan a continuacién algunos trabajos relacionados con la estimaciéon de

los determinantes del multiplicador:

Beenstock (1989), con datos anuales de 1950 a 1984, aproxima los determinantes del
multiplicador monetario para Inglaterra, a través de la estimacion de la cantidad de dinero,
utilizando la metodologia de ecuaciones simultaneas, bajo el supuesto de exogeneidad de
la base monetaria. Los resultados sugieren que el multiplicador monetario es

completamente sensible a las tasas de interés y la actividad econdmica.

Bilguees (1993), con datos anuales de Pakistan para el periodo 1975-1991, bajo la premisa
de que los cambios en los multiplicadores monetarios reflejan las decisiones de portafolio
de los bancos, las decisiones del publico y de la autoridad monetaria, siguiendo a Hosek
(1970), mediante la técnica de minimos cuadrados ordinarios (OLS) estima los
determinantes de cuatro componentes del multiplicador monetario: circulante/depdsitos,
depoésitos a plazo/depésitos, reservas totales/depositos y préstamos del Banco
Central/depésitos. Los resultados muestran que los determinantes del multiplicador
monetario estarian dados por las tasas de interés y la actividad econdmica, en respuesta a
los cambios en la politica monetaria. En este sentido, estos resultados pueden ser utilizados
para estudiar el efecto multiplicador de la politica monetaria. Adicionalmente, los resultados
muestran que la cantidad de dinero puede ser pronosticada tomando en cuenta la base

monetaria como variable de control.

Cuyan (1991) estima los componentes del multiplicador monetario para Guatemala con
datos mensuales de enero de 1990 a mayo de 1993. Los resultados muestran que el
multiplicador monetario para Guatemala es sensible a la tasa de interés activa, debido al
comportamiento que se ejerce por medio del ratio reservas/depdsitos, es decir, que ante
aumentos en la tasa de interés activa se restringe la demanda de fondos prestables,
aumentando los depésitos y las reservas, lo que hace aumentar el cociente de reservas y
por ende disminuir el multiplicador. Asimismo, el componente de las reservas/depositos fue

el que mas influyo en el comportamiento del multiplicador, por lo que la autoridad monetaria

6



puede ejercer cierta influencia en el multiplicador mediante modificaciones en los

porcentajes de encaje.

Vera (2013) examina el comportamiento de los principales determinantes de la oferta
monetaria en Ecuador durante el periodo 2000-2010 en el contexto de una economia
dolarizada, utilizando como variables explicativas un conjunto de variables
macroecondmicas. Los resultados muestran como estas variables influyen en los
multiplicadores monetarios de M1 y M2. En el primer caso, se encontré6 como factores
determinantes a la preferencia del publico por la liquidez, al ingreso per cépita y a las
tarjetas de crédito (débito), mientras que el gasto del gobierno central, la inflacion, depésitos

a corto plazo y créditos a corto plazo explican los cambios en el multiplicador de M2.

Otro aspecto importante es la estabilidad del multiplicador, por su trascendencia para el
éxito del uso de los instrumentos de politica monetaria. Si el multiplicador monetario es
inestable e impredecible, como mantienen los keynesianos, la autoridad monetaria seria
incapaz de controlar y alcanzar las tasas deseadas de expansion monetaria a través de la
programacion de las reservas monetarias.! En este sentido, una condicion necesaria para
alcanzar la estabilidad del multiplicador monetario es que sus componentes también sean
estables. A su vez, estos estan en funcion del grado de estabilidad de las variables que los
determinan, la cual depende en parte, de que la autoridad monetaria pueda ejercer un mejor

control sobre la oferta monetaria por medio de los instrumentos que tiene a su disposicién.

Chona (1976) estudia la estabilidad del multiplicador monetario en India y encuentra que
este es estable en el corto plazo, asi que es posible predecir el efecto de los cambios en

los pasivos monetarios sobre la cantidad de dinero.

Kulkarni & Miller (1986), en otro estudio para la India encuentran que los multiplicadores
monetarios son predecibles debido a que los ratios del circulante y del exceso de reservas

son predecibles.

II.1. Objetivo

! Los economistas keynesianos sostienen que el dinero no importa, debido a que el multiplicador es
inestable y, por tanto, un cambio no esperado en la politica monetaria no influye en los programas
de estabilizacion. Ademas, los keynesianos sostienen que las acciones de politica monetaria deben
basarse en la discrecién y no en las reglas como proponen los monetaristas.



El objetivo del estudio consiste en evaluar el papel de los determinantes de la oferta
monetaria en Bolivia, en el contexto de la aplicacion del Modelo Econdmico, Social,

Comunitario y Productivo, vigente desde 2006.
Il.2. Metodologia

La evidencia empirica sobre los determinantes de los multiplicadores monetarios se obtiene
mediante estimaciones economeétricas, utilizando informacién estadistica con frecuencia
mensual referida al periodo 2009-2017. Posteriormente, éstas estimaciones son analizadas

y se extraen las implicaciones de politica para el Banco Central de Bolivia.

La metodologia econométrica empleada corresponde a ‘general-a-particular’ cuyas raices
son los trabajos pioneros de Phillips (1957) y Sargan (1964) vy, desde finales de los 70,
desarrollado por Hendry y sus coautores (Davidson et al., 1978; Hendry y Mizon, 1978;

Mizon y Hendry, 1980; y Hendry y Richard, 1982, entre otros)?.

Esta metodologia consiste en partir de una especificacion irrestricta, que toma como fuente
informacién a la teoria econdémica y los datos, con residuos ruido blanco e innovacién.
Posteriormente, esta se somete a un proceso de simplicacibn mediante operaciones de
eliminacion de rezagos no significativos y reparametrizacion en diferencias, correccion de
errores, etc., en procura de obtener un modelo final como aproximacion razonable al
proceso generador de datos, que tenga como propiedades la parsimonia, regresores
ortogonales y congruencia. Esta Ultima requiere que el modelo presente una evaluacion
favorable con relacion a las siguientes caracteristicas de la informacion: a) pasado relativo
(residuos ruido blanco, innovacién y homocedasticos), b) presente relativo (validez del
condicionamiento de todos los regresores - exogeneidad débil), c) futuro relativo
(estabilidad de parametros y confiabilidad de predicciones), d) teoria econdmica
(correspondencia entre los signos y magnitudes estimados con los esperados de acuerdo
a la teoria), ) medicién (admisibilidad por los datos) y f) englobamiento (que no haya otro

modelo que pueda explicar lo que el modelo no explica) (ver Hendry, 1983 y 1989).

[Il. Marco analitico

“

Segun la Constitucion Politica del Estado “...es funcién del Banco Central de Bolivia
mantener la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al

desarrollo econémico y social” (Gaceta Oficial de Bolivia, 2009, Articulo 327). Sin embargo,

2 Estas citas corresponden a Ahumada (1990), p. 1.



para alcanzar este objetivo, la autoridad monetaria debe regular la cantidad de dinero en la
economia mediante el uso de distintos instrumentos de politica a su disposicion. La
discusion sobre la eficacia de estos Ultimos pasa por el andlisis del proceso de creacion del
dinero secundario, que depende de distintos factores tales como el grado de apertura de la
economia, el nivel de desarrollo del sistema financiero y la institucionalidad del sistema

financiero.

En el proceso de creacion del dinero, el papel fundamental corresponde al sistema
financiero debido a su rol de intermediacion entre ahorristas y deudores, pero que esta
influenciado por las politicas y acciones del banco central y las preferencias de los agentes
econdmicos por el dinero en efectivo. En este sentido, el control de la cantidad de dinero
por parte del banco central es un proceso complejo y delicado, ya que el espacio del que
se dispone para su control es limitado dadas las interacciones de las decisiones de las

entidades financieras y del publico.

Si la cantidad de dinero existente en la economia, en un momento determinado, es mayor
a la cantidad de billetes y monedas emitida por el banco central, es decir, a la base
monetaria o dinero de alto poder expansivo, dicha diferencia se debe a la capacidad de las
entidades financieras de crear depésitos. Este proceso, que se conoce como el
multiplicador monetario, es el numero de veces en que la oferta monetaria excede la base

monetaria.
lIl.1. EI multiplicador monetario

La base monetaria o dinero de alto poder expansivo (B) es la suma del valor de todos los
billetes y monedas en la economia o circulante (C) mas el valor de las reservas bancarias

(R). Formalmente,
B=C+R (@H)
En (1) R estéa constituido por los depdsitos que los bancos privados mantienen en el banco

central (D.) y la cantidad de efectivo que mantienen en sus bévedas (D,,), es decir, R = D, +
D,.

Asumiendo que el publico mantiene su dinero solamente en forma de circulante (C) —
cantidad de billetes y monedas en circulacién en la economia— y depoésitos a la vista en el

sistema bancario (D), entonces, la oferta monetaria en la economia se puede escribir como:

M=C+D )



Dado que (1) y (2) incluyen al circulante (C), la diferencia entre la base monetaria y la oferta
monetaria esta en que la primera incluye Unicamente las reservas de la banca privada, en
tanto que la oferta monetaria, comprende a todos los depdsitos del publico en el sistema
bancario, por lo que la cantidad de dinero en la economia (M) necesariamente es mayor

gue el dinero de alto poder expansivo (B). Esta diferencia es el multiplicador monetario.

Definamos la razén circulante/depdsitos como ¢; = C/D, que depende de las preferencias
del publico entre circulante y depésitos, y la razon reservas/depésitos por r; = R/D, donde
las reservas (R) representan la fraccion de los depésitos que los bancos mantienen como
reservas, tanto para cumplir con las disposiciones legales como porgue necesitan contar

con liquidez suficiente para satisfacer las necesidades de sus clientes.

Para obtener el multiplicador monetario dividimos (2) por (1); después cada término de la

expresion resultante, por depdsitos (D):
m=M/B = (C+D)/(C+ R)
Dividiendo numerador y denominador por D se tiene
m = (cqg+1)/(ca+1a) 3)

Por su parte, el multiplicador monetario del dinero ampliado se define como la relacién entre
la liquidez total (M3) y la base monetaria, tomando en cuenta que la liquidez total segun

Diz (1997) estad compuesta por la oferta monetaria M, y por los depésitos de ahorro.?
Liguidez total M3=M1+A (4)
Base monetaria B=C+R (5)

Por lo tanto, el multiplicador monetario de M3, ms, se puede definir como el cociente de la

liquidez total (M3) y la base monetaria (B).
ms; =M3/B=(M;+A)/(C+R)=(C+D+A4)/(C+R) (6)

Dividiendo el numerador y denominador en (6) por depésitos (D) se obtiene

me = S222 (431 4) g

% La liquidez total esta compuesta por la oferta monetaria y por el cuasidinero, que se define como la
suma de los depdsitos a plazo, los titulos privados y/o publicos, pagarés y letras de cambio. En este
documento se generaliza los depositos de ahorro del sistema financiero boliviano como los depésitos
en caja de ahorro y los depositos a plazo fijo.
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mz = (cqg+1+aq)/(cqg+14(1+ay)) (8)

Los multiplicadores m,; y m; dependen de los coeficientes ‘circulante a depdsitos’ y
‘reservas a depdsitos’, y en el caso del multiplicador monetario ms, también dependen del

coeficiente ‘depositos de ahorro a depositos’.
Reescribiendo y generalizando (3) y (8) se tiene
M=mxB 9

donde m corresponde al multiplicador monetario, que siempre es mayor a la unidad debido
a que r; €s menor a uno, puesto que los bancos privados mantienen solo una fraccion de

sus depdsitos en forma de reservas.

De acuerdo a (9) la oferta monetaria es un mdltiplo de la base monetaria, siendo el
multiplicador monetario m, el factor de proporcionalidad. Entonces, para entender la oferta

monetaria es preciso examinar la determinacién de la base monetaria y del multiplicador.

Las existencias de la base monetaria se modifican por tres operaciones del banco central:
operaciones de mercado abierto (OMA), operaciones de descuento y las operaciones en

moneda extranjera (Larrain & Sachs, 2013).

Las operaciones de mercado abierto consisten en la compra y venta de instrumentos
financieros en el mercado abierto por parte de los bancos centrales. Por ejemplo, una
compra de bonos por parte del banco central ocasiona un incremento de dinero de alto
poder expansivo en manos del publico, mientras que una venta provoca una disminucién
de la base monetaria. Las OMA son la herramienta mas importante de que dispone un
banco central para modificar el dinero de alto poder expansivo, ya que puede predecir
exactamente el efecto que tiene sobre la base monetaria, las transacciones financieras que

realiza en el mercado bursatil.

Las operaciones de descuento, por su parte, consisten en préstamos de dinero a los bancos
privados* a través de la ventanilla de descuento, a una tasa de interés conocida como la
tasa de descuento. Los bancos utilizan estos recursos para mantener el nivel de reservas
exigido por el banco central (encaje legal), para alcanzar un cierto nivel de reservas
deseado, o para colocaciones de crédito a sus clientes, dependiendo de las condiciones de

mercado. En todo caso, los bancos centrales tienen en la tasa de descuento una

4 En general los bancos centrales no hacen préstamos a las empresas no financieras.
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herramienta eficaz para modificar la base monetaria y el monto de créditos disponibles para

el sector privado.

Por otra parte, los bancos centrales también pueden modificar la oferta monetaria a través
de la compra y venta de activos denominados en moneda extranjera, siendo el caso més
sencillo, la compra y venta de divisas a cambio de moneda doméstica; otras veces el banco
central compra o0 vende activos que pagan intereses en moneda extranjera, tales como los
bonos de tesoreria de gobiernos extranjeros. Estas operaciones afectan directamente la

oferta monetaria.

En cuanto al multiplicador monetario, su comportamiento se encuentra en estrecha relacion
con el papel del sector bancario y de los agentes econdémicos privados. En la ecuacion (3)
el multiplicador monetario esta determinado por dos ratios: circulante-depésitos y reservas-
depdsitos. Un incremento en la relacion ‘reservas a depdsitos’ reduce el multiplicador y por
consiguiente la oferta de dinero, puesto que disminuye la cantidad de préstamos nuevos
gue otorgara el sistema bancario y de los depésitos nuevos que se irdn generando. Por
otra parte, las reservas totales estan constituidas por las reservas requeridas (encaje legal),
gue es la fraccion de los depdésitos que los bancos privados deben mantener y sirven como
instrumento de control monetario para que se garantice que las instituciones bancarias o
bancos tengan suficiente efectivo como para satisfacer las necesidades de los
depositantes, y por las reservas voluntarias adicionales o reservas excedentes, que son
determinadas por las propias instituciones bancarias para que estas actlen en casos
inesperados, como retiros masivos de depdésitos por parte del publico. De esta manera, el
multiplicador monetario se encuentra determinado por las modificaciones de encaje legal
determinadas por el banco central y por el comportamiento de la banca, en consideracion
del comportamiento de la tasa de interés de mercado, la tasa de descuento y la tasa de

interés interbancaria.

En cuanto a la relacién ‘circulante a depdsitos’, esta depende de las preferencias del sector
privado en su eleccion entre circulante y depésitos. Un aumento en el coeficiente ¢, reduce
el multiplicador y la oferta monetaria. En estas condiciones la capacidad de la banca privada
de crear dinero disminuye, debido a que los agentes econémicos prefieren mantener un
porcentaje mayor de su dinero en efectivo, los depdsitos en bancos privados se reducen,
por lo que los préstamos otorgados y el volumen de depdsitos disminuyen. En cuanto al
coeficiente ‘circulante a depésitos’, este responde a distintos factores, entre ellos la tasa de

interés de mercado, la tasa de interés definida por el banco central, y eventuales crisis
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bancarias. Un aumento en las tasas de interés de mercado, reduce la relacién ‘circulante a
depositos’: el publico prefiere reducir sus tenencias de efectivo, que no generan interés, y
realizar dep0sitos que si generan interés, y viceversa. Por su parte, las crisis bancarias
pueden mellar la solvencia del sistema bancario, induciendo a que el publico decida cambiar
sus depdsitos por efectivo. Por Ultimo, la razén ‘circulante-depdésitos’ tiene un componente
estacional, asociado al efecto calendario que hace que los agentes econémicos demanden

mas efectivo en ciertos periodos del afio.

En la ecuacion (8) el multiplicador monetario m esta determinado, adicionalmente, por el
coeficiente ‘depositos de ahorro a depdsitos’ el cual depende de los depdsitos de ahorro y
la tasa de interés. Si se observa el multiplicador monetario ms, este se incrementara con un
aumento del coeficiente ‘depdsitos de ahorro a depdsitos’. Segun Diz (1997) con un
incremento de la tasa de interés, se esperaria que el coeficiente a; aumente, mientras que
con un aumento del ingreso per cépita se esperaria una disminucion del coeficiente de

depdsitos.

En suma, el banco central puede influir en la oferta monetaria, pero no tiene capacidad de
control absoluto. Dicho con otras palabras, la autoridad monetaria puede influir en la base

monetaria, pero no asi en el multiplicador monetario.
IV. Algunos hechos estilizados

La evolucion de los agregados monetarios durante el periodo 2009-2017, ha estado sujeta
a importantes cambios de comportamiento en distintos momentos (Grafico 1). El primer
cambio se observo a mediados de 2008, explicado por los efectos de la crisis financiera
internacional en la economia nacional, lo cual se expresé en una mayor preferencia del
publico por el efectivo, acompafiado por la constitucion de mayores reservas bancarias. El
segundo cambio tuvo lugar en septiembre de 2011, coincidente con el inicio de la
desaceleracién de la economia mundial, que se reflejo en caidas de los precios de materias
primas en los mercados internacionales. Por ultimo, el tercer cambio se evidencié en
octubre de 2014, en un contexto de profundizacién de la crisis de la economia mundial y el
consiguiente deterioro de las condiciones externas que perjudicaron la actividad econémica

domeéstica.

En este sentido, a lo largo del periodo analizado los agregados monetarios registraron un
comportamiento ascendente ocasionado por diversas razones, entre las cuales se

encuentran:
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2009: El crecimiento anual de los agregados monetarios fue inferior al registrado en
diciembre de 2008, mientras que el crecimiento de la base monetaria fue mayor a

consecuencia de los mayores niveles de excedente de encaje legal.

2010: Los agregados monetarios mostraron un mayor dinamismo por el incremento de la
bolivianizacion y la mayor demanda por circulante, a raiz de la corrida bancaria registrada

en la Ultima semana de diciembre, debido a rumores infundados.

2011: Los medios de pago en MN mostraron un comportamiento en linea con la orientacion
de la politica monetaria y crecieron gracias a la mayor preferencia del publico por el

boliviano como medio de pago y reserva de valor.

2012: EIl crecimiento del dinero respondié principalmente al aumento de la actividad
econdmica, mientras que el circulante en poder del publico y las reservas bancarias
crecieron en magnitud similar. Por su parte, los agregados monetarios en MN mostraron un

mayor dinamismo por efecto del incremento de la bolivianizacion.

2013: EI BCB aplicé una politica monetaria contractiva a partir del segundo semestre con
la finalidad de contener desequilibrios en el mercado de dinero que pudieran derivar en
presiones inflacionarias, por lo que el incremento del dinero fue menor al de 2012 y

consistente con la evolucion de la politica de regulacién monetaria.

2014: A mediados de 2014 el BCB cambié la orientacion de su politica monetaria, por lo
que el crecimiento del dinero mostr6 un mayor dinamismo, continuando con ese

comportamiento en 2015.

2015: Se redujo la preferencia por el medio circulante M1 hacia los depdsitos que generan
rendimientos (cuasidinero) habiendo influenciado para eso, el efecto de la politica monetaria
expansiva que se manifestd con vencimientos importantes de titulos de regulacion
monetaria que retornaron al sistema en forma de depésitos. Este resultado, aunado a la
mayor confianza de la poblacién en el sistema financiero y al creciente manejo de tarjetas
de débito y crédito, originaron una significativa diferenciacion en la trayectoria de las tasas

de crecimiento interanual de los agregados mas amplios.

2016: El crecimiento anual de los agregados monetarios fue positivo acorde con los
fundamentos de la actividad econémica. Sin embargo, mostraron una desaceleracion fuerte
en diciembre debido al efecto base de comparacion con diciembre de 2015 que incluye

ingresos excepcionales del sector privado provenientes del segundo aguinaldo.
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2017: Todos los agregados monetarios mostraron incrementos en sus tasas de crecimiento
como reflejo de la orientacion expansiva de la politica monetaria del BCB que, entre otras
medidas, aplicé una disminucion de las tasas de encaje legal, logrando incrementar las
reservas bancarias y la capacidad de las entidades financieras de expandir el crédito. La
evolucién de los agregados monetarios se enmarca en el comportamiento de la actividad
econdmica no extractiva. A nivel de componentes, el crecimiento se debe al incremento de
todos los tipos de depdésitos, especialmente de depdsitos a plazo fijo, y del circulante.

Gréafico 1: AGREGADOS MONETARIOS
(Millones de bolivianos)

200.000
180.000
160.000
140.000
120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000
0
22232 393333398355
M1 o V]2 e V13 BM

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
Nota: BM = base monetaria

Como se puede apreciar en el Grafico 1, los agregados monetarios son mayores a la
base monetaria, particularmente en los casos de M2, M3 y M4. Esta diferencia, como
qguedo claro en el apartado Ill.1, se debe al multiplicador monetario, que es mayor a la
unidad como reflejo de la actividad de intermediacion de las entidades financieras, pero
con diferencias importantes, dependiendo del agregado monetario que se considere.
Asi, el multiplicador de M1 muestra un comportamiento estacionario en todo el periodo
de analisis y cae por debajo de la unidad en 2010 (Gréfico 2), como resultado de los
efectos de la crisis financiera internacional que dio lugar a un proceso de
desintermediacién financiera. Los otros multiplicadores a pesar de registrar también un
comportamiento descendente a comienzos de 2010, una vez superada la crisis, exhiben

un comportamiento ascendente, reflejando la creciente dindmica de la intermediacion
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financiera que acompafié6 al ritmo de crecimiento de la economia. Este comportamiento
de los multiplicadores guarda una estrecha relacion con el desempefio de la actividad
econOmica. En efecto, en este periodo el PIB registré su maximo histérico de los ultimos
treinta afios, después de la debacle econdmica de la primera mitad de los ochenta
(Morales & Sachs, 1987), alcanzando una tasa de crecimiento del 6,8% en 2013,
Unicamente superado por la tasa de crecimiento registrado entre finales de los sesenta
y mediados de los setenta, un periodo caracterizado por un contexto externo

tremendamente favorable, expresado en fuertes y sostenidas ganancias de términos de

intercambio.
Gréfico 2: MULTIPLICADORES MONETARIOS
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BCB
Notas: m denota multiplicador

ml = M1/BM = (c+1)/[(c+r(1+a)]
M3/BM = (c+1+a)/[c+r(1+a)]

m3

Con relacion a la evolucion de los multiplicadores monetarios se observa lo siguiente:

En 2009, los multiplicadores m1 y m3 registraron caidas, lo que produjo una menor
creacion de dinero secundario explicada principalmente por el coeficiente r (relacién de
reservas a depositos). Este coeficiente subié no obstante el incremento importante de
los depdsitos debido a la fuerte acumulacion de excedentes de encaje en las entidades

financieras bancarias.
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En 2010 los multiplicadores monetarios se incrementaron debido a que se produjo una

contraccion de las reservas que las entidades financieras mantienen en el BCB a

consecuencia de la salida de depésitos en ME que se produjo en el sistema financiero

a finales de la gestiéon. En este sentido, el coeficiente r disminuy6, comportamiento que

fue compensado por la mayor preferencia del circulante por parte del publico (¢). El

multiplicador m3 registr6 el mayor crecimiento lo que se explica, adicionalmente, por la

preferencia de depositos a mas largo plazo con relacién a los depdésitos a la vista en MN

(componente a).

En 2011, los multiplicadores monetarios se vieron afectados por las medidas de
control monetario que el BCB aplicd, y por las preferencias de los agentes
econdémicos en sus portafolios de inversion, destacandose una menor preferencia
por el circulante (c), una mayor confianza en instrumentos de ahorro como cajas de
ahorro y depdsitos a plazo fijo (a), un incremento de las reservas de las entidades
financieras en el BCB por la modificacién al reglamento de encaje legal en ME. El
multiplicador m3 mostré una mayor creacion secundaria de dinero a raiz de la mayor
demanda del publico de depésitos en cajas de ahorro y a plazo fijo.

En 2012, los multiplicadores monetarios se vieron afectados principalmente por las
modificaciones al encaje legal aplicadas por el BCB. Sin embargo, también se
registr6 una menor preferencia por circulante (c¢) y una mayor confianza en
instrumentos financieros en MN (a).

Durante la gestion 2013 el incremento de los multiplicadores monetarios fue
explicado por una menor preferencia por circulante (c¢) y principalmente por la
disminucion del coeficiente de reservas (r) debido a las acciones de regulacion
monetaria realizadas por el BCB gue disminuyeron los excedentes de reservas ya
gue estos recursos se destinaron a titulos de regulacion monetaria.

En 2014, se registré un incremento de los multiplicadores en el primer semestre y
una disminucion en el segundo semestre, a consecuencia del aumento del
coeficiente de reservas (r) producto del mayor excedente de liquidez que se generé
con la reorientacion de la politica monetaria, y a las modificaciones del reglamento
de encaje legal que elimind la compensacion de encaje con incrementos de cartera.
Adicionalmente también se registr6 una caida en el coeficiente de preferencia por

circulante (c¢) y un incremento en el coeficiente del ahorro (a).
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En 2015, las innovaciones en el manejo del dinero electronico y la confianza del
publico en el sistema financiero dieron como resultado incrementos en los
coeficientes de ahorro (a) y disminuciones en la preferencia por el circulante (c),
mientras que la orientacion expansiva de la politica monetaria se tradujo en
incrementos en las reservas (r), esto Ultimo debido al incremento del excedente de
liquidez que se generd con la inyeccidn de recursos a las entidades financiera y a
las modificaciones en el reglamento de encaje legal, que ocasionaron un aumento
en el requerimiento de reservas por parte del BCB. De esta manera el multiplicador
m1 disminuy0 y el m3 registré un aumento destacable.

El comportamiento de los multiplicadores monetarios en 2016 fue favorecido por la
orientacion de la politica monetaria que expandié los agregados monetarios. En
efecto, la disminucién del excedente de encaje produjo una reduccion de las
reservas (r), permitiendo una mayor creacion secundaria de dinero (ml1 y m3), los
cuales también se incrementaron por la reduccién del circulante (c).

Por dltimo, en 2017 la orientacion de la politica monetaria favorecio a la evolucion
de los agregados monetarios a través del incremento de los multiplicadores, ya que
con la disminucidn de las tasas de encaje se produjo una reduccién del coeficiente
de reservas (r) lo que permitié6 una mayor creacién secundaria de dinero. Asimismo,
el incremento de m3 se explica por la mayor preferencia del pablico por los depésitos
a mas largo plazo con relaciéon a los depdsitos a la vista (a) que fue ralentizada por

la preferencia del publico por billetes y monedas en circulacion.
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Gréafico 3: COMPONENTES DE LOS MULTIPLICADORES MONETARIOS
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Fuente: Elaboracidon propia con datos del BCB

Notas: m denota multiplicador
c es el coeficiente del circulante en poder del publico (= C/DVMN)
r coeficiente de reservas (= RMN/DMN)
a coeficiente de ahorro (= AMN/DVMN)
C = Circulante
DVMN = Depdsitos a la vista en moneda nacional
DMN = Total de depdsitos en moneda nacional
AMN = Ahorro en moneda nacional

V. Determinantes del multiplicador
V.1. Multiplicador del agregado monetario M

De acuerdo con la ecuacién (9) la oferta monetaria es igual al multiplicador por la base
monetaria. Por su parte, el multiplicador es funcion de los coeficientes circulante/depdsitos

(cq), reservas/depadsitos (r;) y depositos de ahorro/depdsitos. Es decir, formalmente:
m = f(cq,7a, aq) (10)

Por su parte, estos coeficientes dependen del contexto macroeconémico aproximado por el
crecimiento econémico y la inflacion, pero principalmente de las decisiones del publico, en
el primer caso, y de las decisiones de las entidades financieras, en el dltimo. De esta

manera, se plantea la siguiente relacion de comportamiento acerca de los determinantes
del multiplicador monetario:
m=Xp+u (11)
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en la que X es una matriz que resume los factores que inciden en el multiplicador m y estan
asociados con los coeficientes de preferencia de liquidez, de reservas y de depdsitos de
ahorro tales como: la brecha del PIB (brecha), inflacion (inf), tasa de interés de depositos
en caja de ahorro (tca), tasa de interés interbancaria (tinterb), tecnologia financiera
definida (spagos), solvencia del sistema financiero definida como el cociente de la mora
neta de previsiones y patrimonio(solv), tasa de titulos del TGN (ttgn), diferencial de tasa
de interés para Depoésitos a Plazo Fijo - DPF (spread), bolivianizacion (bol), factores
estacionales y cambios estructurales, identificados en la seccién IV, que se modelan
mediante el uso de variables dic6tomas (Q;; y A;). Por su parte, el término de perturbacién
se asume esta bien comportado, es decir, u~N(0,521,).

logmy = By + f1log my_; + Bobrecha,+ Bzinf, + fatca, + (12)
+ Bstinterb, + Bgspagos; + f7solv, + Lgttgn, + Pospread, +
+ Broboly + Xity Qi + Ap + uy
con los siguientes signos esperados:
Borechar Bsotws Bspagos: Brot > 0

Btca' Bspread: Btinterbr Bttgn <0

Bing > 0 (< 0)
a. Datos

De acuerdo con la prueba de Dickey-Fuller ampliado, todas las variables consideradas en
la ecuacion (12) son no estacionarias, es decir, presentan tendencia estocéstica, con
excepcion de la tasa de interés en caja de ahorro en moneda nacional, que muestra

caracteristicas estacionarias, con media y varianza constantes (Tabla A.1, Apéndice).

Por otra parte, considerando que en el periodo analizado las distintas variables estuvieron
sujetas a importantes cambios de comportamiento, también se aplicé la prueba de Perron
(1997) bajo distintos supuestos de cambio estructural, sin que se pueda rechazar la
hipotesis de no estacionariedad a los niveles usuales de significancia, con excepcion de las
variables brecha, spread y tasa de interés en caja de ahorro en moneda nacional, las cuales

presentan propiedades de procesos débilmente estacionarios (Tabla A.2, Apéndice).
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b. Estimaciony evaluacion

La estimacién de la ecuacion (12) para el multiplicador de M1 (m1) presenta los signos
esperados y muestra un conjunto de propiedades estadisticas deseables. La significancia
estadistica de los regresores se encuentra entre el 1% y 5% y existe un buen ajuste del
modelo (R?, R? y F; Cuadro 1). Asimismo, los residuos de la estimacién son
aproximadamente ruido blanco —ausencia de autocorrelacion (LM) y homocedasticidad
(ARCH)—, y presentan propiedades de normalidad (Jarque-Bera), correcta especificacion
del modelo (RESET) y estabilidad (Tabla B.1 y Gréficos B.1 - B.4, Apéndice). Respecto a
esta Ultima propiedad, el contraste N-pasos no muestra evidencia de la presencia de algun
valor extremo y los tests CUSUM y CUSUM cuadrado son favorables a la hipétesis de
estabilidad estructural al 5% de nivel de significancia, otorgando confianza a los resultados

de la estimacion del modelo.
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Cuadro 1: ESTIMACION DETERMINANTES DEL MULTIPLICADOR M1
Variable dependiente: logm1,

Periodo: 2010(01) — 2017(12)

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico |Probabilidad
C 0.4298 0.0513 8.3856 0.0000
log m3(t-1) 0.5022 0.0290 17.3048 0.0000
log m3(t-12) 0.2055 0.0233 8.8030 0.0000
brecha -0.0151 0.0017 -8.8944 0.0000
brecha (t-8) 0.0100 0.0016 6.1090 0.0000
brecha (t-11) -0.0148 0.0028 -5.2613 0.0000
brecha (t-12) 0.0251 0.0029 8.6575 0.0000
solvencia (t-4) -0.0079 0.0017 -4.6161 0.0000
solvencia (t-11) 0.0208 0.0023 9.2053 0.0000
sistema de pagos 0.0019 0.0004 5.0266 0.0000
sistema de pagos(t-8) 0.0011 0.0003 4.0363 0.0001
tasa caja de ahorro (t-6) -0.0608 0.0051 -11.9834 0.0000
spread (-1) 0.0073 0.0020 3.5983 0.0006
spread (-2) -0.0136 0.0022 -6.1023 0.0000
spread (-3) 0.0042 0.0018 2.2813 0.0259
spread (-8) 0.0152 0.0017 8.6877 0.0000
spread (-9) -0.0090 0.0017 -5.3802 0.0000
spread (-10) -0.0132 0.0016 -8.2291 0.0000
spread (-11) -0.0104 0.0019 -5.6338 0.0000
tasa letrasl TGN(t-1) -0.0138 0.0016 -8.7609 0.0000
tasa interbancaria (t-4) -0.0052 0.0017 -3.1258 0.0027
tasa interbancaria (t-5) -0.0081 0.0014 -5.6935 0.0000
tasa interbancaria (t-7) 0.0033 0.0012 2.8708 0.0056
tasa interbancaria (t-11) -0.0059 0.0012 -4.7371 0.0000
bolivianizacién -0.0409 0.0069 -5.9616 0.0000
bolivianizacion (t-1) 0.0647 0.0091 7.0955 0.0000
bolivianizacién (t-2) -0.0263 0.0066 -3.9955 0.0002
bolivianizacion (t-5) 0.0151 0.0062 2.4219 0.0183
bolivianizacion (t-6) -0.0405 0.0077 -5.2313 0.0000
bolivianizacion (t-7) 0.0309 0.0051 6.0117 0.0000
mayo 0.0088 0.0036 2.4591 0.0167
diciembre -0.0515 0.0047 -10.9749 0.0000
oct-14 -0.0857 0.0091 -9.4251 0.0000
R-cuadrado 0.999| Durbin-Watson stat 2.626
R-cuadrado ajustado 0.999
F-statistic 2,004.359
Prob(F-statistic) 0.000

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
Notas: Entre corchetes probabilidad del estadistico

Por su parte, la estimacién de la ecuacién (12) para m3 también presenta coeficientes

estadisticamente significativos y signos esperados (Cuadro 2). Asimismo, de manera similar
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a la estimacion para m1, las estimaciones presentan residuos ruido blanco, normalidad,
ausencia de problemas de especificacion, regresores exdégenos y estabilidad (Tabla C.1y
Gréficos C.1 — C.3, Apéndice).

Cuadro 2: ESTIMACION DETERMINANTES DEL MULTIPLICADOR M3
Variable dependiente: log m3;

Periodo: 2010(01) — 2017(12)

Variable Coeficiente Error estandar t-estadistico |Probabilidad
C 0.4298 0.0513 8.3856 0.0000
log m3(t-1) 0.5022 0.0290 17.3048 0.0000
log m3(t-12) 0.2055 0.0233 8.8030 0.0000
brecha -0.0151 0.0017 -8.8944 0.0000
brecha (t-8) 0.0100 0.0016 6.1090 0.0000
brecha (t-11) -0.0148 0.0028 -5.2613 0.0000
brecha (t-12) 0.0251 0.0029 8.6575 0.0000
solvencia (t-4) -0.0079 0.0017 -4.6161 0.0000
solvencia (t-11) 0.0208 0.0023 9.2053 0.0000
sistema de pagos 0.0019 0.0004 5.0266 0.0000
sistema de pagos(t-8) 0.0011 0.0003 4.0363 0.0001
tasa caja de ahorro (t-6) -0.0608 0.0051 -11.9834 0.0000
spread (-1) 0.0073 0.0020 3.5983 0.0006
spread (-2) -0.0136 0.0022 -6.1023 0.0000
spread (-3) 0.0042 0.0018 2.2813 0.0259
spread (-8) 0.0152 0.0017 8.6877 0.0000
spread (-9) -0.0090 0.0017 -5.3802 0.0000
spread (-10) -0.0132 0.0016 -8.2291 0.0000
spread (-11) -0.0104 0.0019 -5.6338 0.0000
tasa letras| TGN(t-1) -0.0138 0.0016 -8.7609 0.0000
tasa interbancaria (t-4) -0.0052 0.0017 -3.1258 0.0027
tasa interbancaria (t-5) -0.0081 0.0014 -5.6935 0.0000
tasa interbancaria (t-7) 0.0033 0.0012 2.8708 0.0056
tasa interbancaria (t-11) -0.0059 0.0012 -4.7371 0.0000
bolivianizacion -0.0409 0.0069 -5.9616 0.0000
bolivianizacion (t-1) 0.0647 0.0091 7.0955 0.0000
bolivianizacion (t-2) -0.0263 0.0066 -3.9955 0.0002
bolivianizacién (t-5) 0.0151 0.0062 2.4219 0.0183
bolivianizacion (t-6) -0.0405 0.0077 -5.2313 0.0000
bolivianizacion (t-7) 0.0309 0.0051 6.0117 0.0000
mayo 0.0088 0.0036 2.4591 0.0167
diciembre -0.0515 0.0047 -10.9749 0.0000
oct-14 -0.0857 0.0091 -9.4251 0.0000
R-cuadrado 0.999| Durbin-Watson stat 2.626
R-cuadrado ajustado 0.999
F-statistic 2,004.359
Prob(F-statistic) 0.000

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
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c. Caéalculo de elasticidades

Tomando en cuenta que los resultados de interés son el célculo de elasticidades de largo
plazo, que miden la sensibilidad de los cambios en la variable dependiente ante cambios
en las variables independientes, estas se calculan a partir de las estimaciones reportadas

en los cuadros 1y 2 y se resumen en el Gréfico 4.

Grafico 4: ELASTICIDADES DE LARGO PLAZO PARA M1 Y M3
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Fuente: Elaboracién propia

Para comenzar, una mayor solvencia de las entidades de intermediacion financiera
aumenta la confianza del publico en el sistema financiero, toda vez que la totalidad de las
obligaciones —de corto y largo plazo— de aquellas estan cubiertas por sus activos. En
estas condiciones queda claro que el publico preferira mas depdsitos que efectivo, haciendo
gue caiga el coeficiente c, y las entidades financieras, por su parte, tendran inventivos para
hacer mas colocaciones de crédito con la consiguiente disminucién del coeficiente r. El
resultado es una mayor creacion de dinero secundario en el sistema financiero, que se
refleja en un aumento del multiplicador monetario que se estima en 5,13% para m1y 4,39%

para m3.

En cuanto a la brecha del producto, una ampliacién de esta significa una mayor demanda

de depésitos y un incremento de la demanda de fondos prestables haciendo que las
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reservas disminuyan al limite, con el consiguiente aumento del multiplicador monetario de

3,32% paramly 1,79% para m3.

La variable que mide el desarrollo del sistema de pagos o la mejora en la tecnologia
financiera esta relacionada negativamente con el cociente c y, por tanto, positivamente con
el multiplicador, debido a que el cambio de la tecnologia financiera consistente en el uso e
incorporacién de tecnologias y aplicaciones por parte de las entidades financieras, permiten
gue los servicios financieros sean mas eficientes, inteligentes y atractivos al usuario
financiero, lo que motiva que el publico demande menos efectivo (caida del coeficiente ¢) y
mas depdsitos. Si esta situacion es acompafiada por una mayor dinamica del crédito,
resulta en una mayor creacién de dinero secundario por el sistema financiero reflejada en

un aumento de 0,45% para el multiplicador de m1 y 1,04% para m3.

La bolivianizacién del sistema financiero esta relacionada negativamente con el cociente c,
ya que aumenta la confianza del pablico en el sistema financiero por lo que prefiere mas
depdsitos en lugar de efectivo. De esta manera, el multiplicador m1 aumenta en 0,26% y el
m3 en 1,01%.

La tasa de interés de caja de ahorro presenta signo negativo por lo que, ante un aumento
de 1pp, el multiplicador m1 disminuye en -9,89% y de m3 en -20,81%. Esto significa que
cuando se eleva la tasa de interés de caja de ahorro en moneda nacional, los depésitos en
esta moneda en el sistema aumentan, haciendo que el coeficiente a aumente,
incrementandose el coeficiente r; a la par, la preferencia del publico por efectivo disminuye
con el consiguiente cambio en la misma direccion del coeficiente c. El resultado es una
disminucion del multiplicador, es decir, una menor creacion de dinero secundario en el
sistema de intermediacion financiera. Asimismo, las elasticidades del circulante y de los
depdsitos a la vista con respecto a la tasa de ahorro son negativas y es mayor para los
depdsitos que para el circulante, por lo que un aumento en la tasa de ahorro podria resultar
en cambios positivos en el coeficiente ¢ debido a la mayor reaccion de depdsitos con

relacion al circulante.

Esta relacion de causalidad es particularmente importante para fines de politica monetaria.
En una coyuntura de presiones inflacionarias, la autoridad monetaria utiliza sus
instrumentos de politica para disminuir la liquidez en el sistema con el proposito de reducir
la demanda agregada, particularmente el consumo, y de ese modo presionar el nivel de
precios a la baja hasta que retorne a sus niveles considerados normales. En este interin,

los consumidores deciden cambiar el consumo presente por consumo futuro, aumentando
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sus ahorros en el sistema financiero lo que se traduce, a nivel del sistema, en una menor

creacion de dinero secundario, reflejando la efectividad de la politica monetaria.

El spread también tiene un efecto negativo sobre el multiplicador ya que se espera que la
influencia de la tasa de interés pasiva sea negativa sobre el coeficiente ¢ y que la tasa de
interés activa tenga un efecto positivo sobre el coeficiente r; mientras mayor sea la
diferencia entre la tasa activa y pasiva de los DPF, el multiplicador tender& a disminuir. La
influencia de la tasa activa sobre r dependera de la elasticidad de la demanda de crédito,
es decir, que si ante el incremento de la tasa activa disminuye la demanda de crédito se
incrementaran las reservas de las entidades y por tanto la relacién de tasa activa con el

coeficiente r sera positiva.

Por su parte, la tasa de interés interbancaria muestra un efecto negativo sobre el
multiplicador debido a que, ante una expectativa de aumento de esta, las entidades
financieras preferiran mantener efectivo, lo cual se traduce en un aumento del multiplicador

monetario.

Por (ltimo, la tasa de interés de las letras del tesoro (LT) tiene un efecto inverso sobre el
multiplicador ya que, ante un aumento de la tasa de LT, las entidades utilizan sus recursos
en inversiones en titulos en lugar de otorgar mayores créditos, por lo que disminuye la

creacion de dinero secundario.
VI. Conclusiones y consideraciones finales

Uno de los temas que no ha sido abordado suficientemente en la literatura, es el referido a
los factores que determinan la creacion del dinero secundario. En este sentido, la
interrogante ¢ cuales son los determinantes de la creacién del dinero secundario en Bolivia?
es el principal estimulo de este articulo. Una aproximacion a los determinantes es
importante para la identificacion del canal de transmision de la politica monetaria en procura

de mantener controlada la inflacion.

Los resultados son consistentes con la teoria y la evidencia empirica. En Bolivia, en el
periodo 2010 — 2017 los factores que habrian promovido la creacion de dinero secundario
son: la solvencia del sistema financiero y la brecha del producto, principalmente, y en menor
medida el desarrollo del sistema de pagos y la bolivianizacién. Por su parte, los factores
gue habrian tenido un efecto opuesto serian la tasa de interés de depdsitos en caja de
ahorro en moneda nacional, el spread de tasas de interés, la tasa interbancaria y la tasa de

letras del tesoro.
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Los resultados sugieren las siguientes implicaciones de politica:

Primero, en una situacion de desaceleracion economica la intermediacion financiera juega
un papel fundamental para mejorar el crecimiento econémico, la creacién de empleo y la
generacion de ingresos para los hogares. En este sentido, para la consecucion de este
objetivo la politica monetaria debe ser expansiva a través de menores tasas de interés en

el mercado monetario, canalizado por el sistema financiero.

Segundo, para garantizar la efectividad de la politica monetaria, una condicién necesaria
es mantener la estabilidad del sistema financiero, situacion en la que las entidades
financieras gozan de adecuados niveles de capital y un riesgo de crédito controlado

(solvencia).

Por dltimo, en una coyuntura de sobrecalentamiento de la actividad econdmica, para
preservar la estabilidad financiera, la politica monetaria debe pasar a ser contractiva con
incremento en las tasas de interés. En otras palabras, en presencia de presiones
inflacionarias el Banco Central, mediante la sefalizacion de tasas de interés en el sistema
financiero, debe reducir la oferta monetaria a través de la disminucién del consumo

agregado.
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APENDICE

A. Propiedades estadisticas de las variables

Tabla A.1: PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE DICKEY-FULLER AUMENTADA: 2010:01-

2017:12
. Valor Critico
Modelo  Estadistico 50 1%
Primeras diferencias

ml cons -9.214 *** -2.892 -3.500
m3 tend -8.966 *** -3.457 -4.056
Bolivianizacion tend -7.259 *** -3.457 -4.056
Brecha cons -2.865 -2.893 -3.501
Solvencia cons -12.391 *** -2.892 -3.500
Sistema de pagos tend -6.423 *** -3.457 -4.056
spread cons -13.15]1 *** -2.892 -3.500
tasa de interés caja ahorro MN tend -14.519 *** -3.457 -4.056
Tasa de interés interbanc. MN cons -0.928 *** -2.892 -3.500
Tasa de interés letras TGN cons -6.097 -2.892 -3.500

En niveles
ml cons -2.375 -2.892 -3.500
m3 tend -2.264 -3.457 -4.056
Bolivianizacion tend -2.581 -3.457 -4.056
Brecha cons -2.088 -2.893 -3.501
Solvencia cons -2.425 -2.892 -3.500
Sistema de pagos tend -1.983 -3.459 -4.060
spread cons -2.074 -2.892 -3.500
tasa de interés caja ahorro MN tend -5.091 *** -3.457 -4.056
Tasa de interés interbanc. MN cons -2.895 -2.892 -3.500
Tasa de interés letras TGN cons -2.012 -2.892 -3.500

Fuente: Elaboracion propia
Nota: (**) significativo al 5%; (***) significativo al 1%
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Tabla A.2: PRUEBA DE RAIZ UNITARIA CON QUIEBRE ESTRUCTURAL: 2001M1 —

2017M12
Modelo A Modelo B Modelo C

Fe_cha Estadistico Fepha Estadistico Fepha Estadistico

quiebre quiebre quiebre
ml 2014-sep -4.450 2014-sep -4.441 2010-jun -4.049
m3 2010-jun -3.228 2014-jul -3.635 2013-sep -3.370
Bolivianizacion 2010-jun -4.592 2010-jun -4.611 2014-ene -3.498
Brecha 2012-jul -5.832 **  2012-jul -6.011 **  2013-feb -5.298 **
Solvencia 2010-may -3.451 2010-may -3.404 2011-dic -3.047
Sistema de pagos 2011-jun -2.758 2015-oct -5.412 2015-oct -3.637
spread 2014-ene -6.064 *** 2014-ene -5.986 **  2015-oct -2.833
tasa de interés caja ahorro MN 2015-oct -5.203 2015-oct -5.352 2015-feb -5.033 **
Tasa de interés interbanc. MN 2014-ago -4.163 2014-ago -3.970 2014-jun -3.128
Tasa de interés letras TGN 2014-sep -4.420 2014-sep -4.059 2013-dic -2.503

Valores criticos: Modelo A: -5,92 (1%); -5,23 (5%); Modelo B: -6,32 (1%); -5,59 (5%); Modelo C: -5,45 (1%); -4,83(5%)

Fuente: Elaboracion propia

Notas: Modelo: A - cambio en intercepto; B - cambio en intercepto y tendencia; C - cambio en

tendencia

(**) significativo al 5%; (***) significativo al 1%

B. Evaluacion del modelo multiplicador M1

Tabla B.1: DIAGNOSTICO DEL MODELO MULTIPLICADOR m1: 2010M1 — 2017M12

Estadistico |Probabilidad
Breusch-Godfrey LM F(2,74) 0,1726 0,8418
Normalidad Jarque-Bera Chi"2 (2) 0,1766 0,9155
Heterocedasticidad ARCH (1-6) F(6,84) 1,2016 0,3136
Heterocedasticidad: Breusch-Pagan-Godfrey F(19,76) 0,5445 0,9319
Heterocedasticidad: Harvey F(19,76) 0,9738 0,4999
Heterocedasticidad: Glejser F(19,76) 0,4790 0,9637
Chow Breakpoint Test: 2014M10 F(20,56) 2,3988 0,0053
Reset Ramsey F(1,75) 0,1297 0,7198
Reset Ramsey F(3,73) 0,2600 0,8532
Hausman Chi"2 (1) 0,4700 0,4912
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Grafico B.3: TEST DE ESTABILIDAD N-PASOS
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C. Evaluaciéon del modelo multiplicador M1

Tabla C.1: DIAGNOSTICO DEL MODELO MULTIPLICADOR m3: 2010M1 — 2017M12

t-estadistico|Probabilidad
Breusch-Godfrey LM F(6,57) 1.7755 0.1205
Normalidad Jarque-Bera Chi"2 (2) 3.5484 0.1696
Heterocedasticidad ARCH (1-6) F(6,84) 0.3783 0.8910
Heterocedasticidad: Breusch-Pagan-Godfrey F(32,63) 0.8225 0.7232
Heterocedasticidad: Glejser F(32,63) 1.0478 0.4266
Reset Ramsey F(1,62) 0.0031 0.9555
Reset Ramsey F(3,60) 1.3000 0.2815
Hausman Chi"®2 (1) 0.9500 0.3299

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico C.2: TEST DE ESTABILIDAD CUSUM CUADRADO
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