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Informe mensual
Sistema de Pagos - Junio 2008
Dinero electrénico y politica monetaria

1. INTRODUCCION

A nivel mundial cada dia que pasa es mayor el uso del dinero electrénico para realizar
transacciones econdmicas. El principal motivo del auge en el uso de este tipo de dinero reside en
su comodidad, costo y seguridad. La expresion dinero electrénico es relativamente amplia y a lo
largo del tiempo se ha aplicado a distintos sistemas: inicialmente sélo era aplicada a
transferencias electronicas de fondos y posteriormente a las tarjetas plasticas de banda
magnética; en la actualidad se utiliza también con frecuencia para referirse a una amplia
variedad de mecanismos, como las tarjetas inteligentes de prepago y el dinero almacenado
electrénicamente en la memoria de un computador.

En el dmbito internacional, la tendencia creciente del uso del dinero electrénico ha generado
dudas en cuanto a la efectividad de la politica monetaria en los roles que se le asignen en cada
economia. La literatura econémica tradicional sefiala que los bancos centrales que buscan la
estabilidad de precios no pueden controlar la inflacién directamente, por lo que tratan de hacerlo
indirectamente afectando las tasas de interés o la cantidad de dinero y crédito en la economial;
estas dos dltimas, basicamente a través del monopolio que posee el banco central sobre la
emision de circulante. Se dice que este monopolio estaria perdiendo poder debido a la
persistente contraccion en la demanda por billetes y monedas fisicos en la mayor parte de los
paises del mundo y se lanzan hipétesis que sehialan que dentro de algunas décadas el poder que
los bancos centrales detentan actualmente en este campo habra disminuido sustancialmente.?

Este informe estd orientado a analizar el uso del dinero electrénico en nuestro pais, su relaciéon
con la posicion monopoélica del Banco Central de Bolivia sobre la emision de dinero y su
influencia en la politica monetaria del Ente Emisor.

1 La evidencia empirica indica que en Bolivia el canal crediticio de transmisién de la politica monetaria al sector real
de la economia es el mas importante. A través de este canal la politica monetaria podria modificar transitoriamente la
senda de crecimiento del producto. La politica monetaria en Bolivia y sus mecanismos de transmisién. Revista de

2 Dinero electrénico y la politica monetaria. Revista Semestral de la Universidad de las Ameéricas. Noviembre -
Diciembre. Afio 2001. Volumen 8. Ntimero 2.
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2. DINERO Y DINERO ELECTRONICO

Existen muchas definiciones de dinero® -moneda metalica y billetes-, entre ellas, se puede decir
que el dinero es un signo material o un bien que sirve para comparar los valores de los bienes y
servicios que se utilizan en la satisfacciéon de las necesidades humanas y para efectuar los
intercambios en la sociedad. Por sus funciones* se define como dinero a cualquier activo que
cumpla con las funciones de unidad de cuenta, en la que se miden los precios de bienes y
servicios; medio de pago o cambio, aceptado para realizar los pagos en las transacciones; vy,
reserva o deposito de valor, pues es una forma esencial de mantener riqueza.

Frente a la situaciéon de dominio del dinero fisico o tangible, la utilizacién de dinero electrénico
no ha cambiado la manera en que éste cumple la primera y tltima de las funciones, pero si afecta
claramente a la segunda, ya que si su uso aumenta gradualmente, disminuye la necesidad de
efectivo y transforma el dinero en intangible.

En este sentido, diversos esquemas de dinero electrénico estdn siendo desarrollados, los cuales
difieren apreciablemente en sus caracteristicas y en su implantacién técnica, como tarjetas de
pago, transferencias electrénicas, tecnologia de celulares, dispositivos PDA (Personal Digital
Assistant), etc.

3. DINERO ELECTRONICO Y POLITICA MONETARIA

El desarrollo del dinero electrénico tiene grandes ventajas como la comodidad de su uso, bajos
costos operativos y la seguridad que otorga para efectuar transacciones. Desde el punto de vista
de la politica monetaria son especialmente relevantes aquellas implicaciones relacionadas con el
sefioreaje y el funcionamiento mismo de la politica monetaria. >

La politica monetaria se disefia con el propésito de incidir sobre la cantidad de dinero en
circulacién en una economia. La demanda de dinero esta formada por la riqueza que los agentes
econémicos desean mantener en forma de dinero para realizar transacciones y la diversificaciéon
de la tenencia de activos. La oferta de dinero esta relacionada con su creacion y tradicionalmente
s6lo los bancos centrales tienen la capacidad legal de emitir dinero respaldado con activos (oro,
divisas, préstamos a bancos comerciales).

La cantidad de billetes y monedas emitidos por el banco central es multiplicada por la actividad
de los intermediarios financieros que crean dinero bancario cuando prestan sus excedentes
(depositos recibidos menos la parte asignada a reservas). Sin embargo, las autoridades
monetarias tienen mecanismos para controlar los margenes de fluctuacién de la cantidad total de
dinero de acuerdo con las directrices de politica monetaria que deseen seguir.

3 Suarez, U. (2004). Teoria y Politica Monetaria.
4 Dornbusch y Fischer (1989). Macroenomia.
5 Banco de Pagos Internacionales (1996). Implications for Central Banks of the Development of Electronic Money.
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Gran parte de los bancos centrales ha desarrollado y perfeccionado instrumentos indirectos que
operan a través del control que ejercen sobre el volumen de la oferta de dinero o sobre las tasas
de interés. Estos instrumentos son basicamente tres: las operaciones de mercado abierto, que
afectan la base monetaria; el encaje legal, que influye en el multiplicador monetario; y los
servicios permanentes de liquidez, mediante créditos -generalmente colateralizados- que
aseguran el normal funcionamiento del sistema de pagos. Estos instrumentos en tltima instancia
operan mayormente con dinero fiduciario y en menor medida con dinero electrénico; si la
composiciéon entre los tipos de dinero cambiaria en el futuro, de modo que una mayor parte
corresponda a dinero electrénico, se pondria en riesgo el monopolio de los bancos centrales
sobre la oferta de dinero.

En este contexto, se analiza la evolucién del sefioreaje, velocidad de circulaciéon del dinero y
multiplicador monetario en nuestro pais con el fin de inferir indirectamente cuél es el nivel de
sustitucion de dinero fisico por dinero electrénico y su posible efecto sobre la efectividad de la
politica monetaria.

3.1 Sefioreaje

Los ingresos por sefioreaje de los bancos centrales son aquellos recursos obtenidos por la
emision de moneda y recolectados en la medida que haya demanda por ésta de parte del
publico. Estos ingresos no pueden generarse de manera ilimitada, pues a mayor cantidad de
dinero en la economia mayor sera la inflacion resultante, lo que impone limites a la recaudacion
de sefioreaje en términos reales. Sin embargo, se cree que debido a los nuevos desarrollos
tecnolégicos que impulsan el creciente uso de dinero electrénico, las necesidades de emisioén de
dinero disminuiran en un futuro cercano, lo que resultaria en menores ingresos por concepto de
sefioreaje para los bancos centrales.

En Bolivia las recaudaciones totales por sefioreaje, medidas por el cambio anual en la base
monetaria (Grafico 1), se situaron en un promedio de 0,58% del PIB entre 2002 y 2004 mientras
que entre 2005 y 2007 este valor represent6 4,1% del PIB. Los valores muestran un importante
crecimiento de la recoleccién de sefioreaje en los dltimos tres afios, con un valor maximo de 6%
del PIB en 2007. Ello como resultado de los niveles crecientes de emisién monetaria asociados a
la coyuntura de crecimiento de la actividad econdémica y remonetizacion® que atraviesa la
economia nacional. En paises vecinos las recaudaciones por sefioreaje en términos del PIB de
2007 de cada pais alcanzaron a 2,37% en Argentina, 0,31% en Chile y 0,82% en Uruguay.

6 Como parte del proceso de remonetizaciéon de la economia, a partir de 2005 se cred un sistema de incentivos que
favorecen las operaciones financieras en moneda nacional: un esquema diferenciado de encaje legal, la ampliacion
gradual del spread del tipo de cambio y la orientacion de la politica cambiaria con apreciaciones del boliviano respecto
al d6lar estadounidense.



La evolucion del sefioreaje estaria mostrando que atin resta un camino importante por recorrer
para que el dinero fiduciario sea reemplazado masivamente por dinero electrénico en los pagos
en nuestro pais. ”

Gréfico 1
Recoleccion de sefioreaje
(En porcentajes del PIB de cada pais)
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional, Banco Central de Bolivia e
Instituto Nacional de Estadistica

3.2 Velocidad de circulacién del dinero

La teoria econémica clésica considera la velocidad de circulacion del dinero constante al estar
restringida por la velocidad del intercambio fisico de billetes y monedas. Hoy en dia los avances
tecnol6gicos, como el uso intensivo de redes de comunicacion (internet), la telefonia celular y los
servicios de datos, aumentaron esta velocidad al superar la restriccién fisica de intercambio de
informaciéon y permitiendo que grandes volimenes de dinero pasen de mano en mano en
cuestion de segundos. Ello permite que el dinero esté disponible mas rapidamente para los
agentes econémicos dentro de la cadena de pagos.

7 Obstfeld y Rogoff (1998) muestran que para el perfodo 1990/94 las recaudaciones por sefioreaje de Australia,
Canad4, Francia, Alemania, Italia, Nueva Zelanda, Suecia y Estados Unidos se situaron en un promedio anual de
0,38% del PIB y sefialan que, en general, estos ingresos suelen ser mayores en las economias en desarrollo.
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De acuerdo con la ecuacion cuantitativa del dinero, se estim¢ la velocidad de circulacion del
dinero como el cociente del PIB a M'2. Se considero este agregado debido a que sus componentes
sustentan otros medios de pago empleados por el publico (cheques y tarjetas de pago). Los
resultados muestran que entre 1998 y 2004 la velocidad de circulacién del dinero fluctué
alrededor de 3,9 con un valor maximo de 4,28 en 2004. A partir de este afio mostr6 una tendencia
descendente que seria atribuible al importante crecimiento de los agregados monetarios a partir
de 2005 (Grafico 2). La disminuciéon de la velocidad de circulaciéon de dinero estimada es
consistente con la relacion entre el efectivo en poder del publico y los agregados monetarios que,
aunque ha estado disminuyendo, se mantiene relativamente alta con relacion a otros paises.

Grafico 2
Velocidad de circulacion del dinero
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Fuente: Banco Central de Bolivia e Instituto Naeiahe Estadistica
3.3 Multiplicador monetario

El multiplicador monetario explica el proceso de creacién de dinero en el sistema financiero. En
nuestro pais, entre 1998 y 2002 los multiplicadores de la base monetaria (considerando
agregados monetarios en moneda nacional) se mantuvieron relativamente constantes y luego
mostraron una tendencia creciente que esta explicada basicamente por la mayor preferencia del
publico por bolivianos. Los multiplicadores construidos con base en los agregados que incluyen
depositos en moneda extranjera se redujeron sistematicamente en el periodo 1998-2007 (Grafico
3).

8 La relacién efectivo en poder del ptiblico a M2 alcanzé a 49% en mayo de 2008 (ver Informe Mensual de ese mes).
Hancock y Humphrey, en un estudio para el afio 2000, mostraron cifras promedio de 40% en paises latinoamericanos
(incluido México) y de 20% en paises desarrollados (excluido Estados Unidos). La disminucién o aumento de esta
razon es atribuible, respectivamente, a la mayor o menor utilizacién de los medios de pago alternativos al efectivo.
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Gréfico 3
Multiplicadores de la base monetaria
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Algunos autores® sugieren que los bancos centrales podrian considerar adaptar los agregados
monetarios para incluir el dinero electrénico emitido por instituciones nacionales y extranjeras,
pues la utilidad de los agregados como indicadores de liquidez global podria verse cuestionada.
Ademas, con una extensa sustituciéon y un uso amplio, un sistema monetario podria evolucionar
hacia una situacién en la que la convertibilidad en moneda de curso legal dejara de ser una
condicién para el dinero electrénico. Esta situacién, empero, ain se encuentra distante para el
caso boliviano.

4. CONCLUSIONES

Las aproximaciones que se emplearon para calcular la velocidad de circulacién del dinero, el
sefioreaje y la evoluciéon de los multiplicadores de la base monetaria muestran que el banco
central mantiene consolidada su posicién monopdlica sobre la emisién de dinero. Este aspecto
refuerza la influencia de su politica monetaria para el cumplimiento de su objeto y fue apoyado
por el proceso de remonetizacién iniciado en 2005.

Aunque el uso del dinero electrénico en nuestro medio atn es incipiente, en el futuro podria
convertirse en un medio predominante para hacer pagos. Su mayor utilizacién estard
condicionada, en parte, a que el publico se acostumbre a las nuevas ideas y tecnologias que se
encuentran relacionadas con este tipo de dinero. Cuando su uso cobre importancia, el Ente
Emisor deberd revisar la formulacion de sus politicas y mecanismos tendientes a asegurar la
estabilidad de los precios y las funciones que cumpla el dinero.

9 Garcfa Soto (2004). “Moneda, Banca y Politica Monetaria”.



DESEMPENO DEL SISTEMA DE PAGOS NACIONAL - JUNIO DE 2008

SISTEMA DE INTERMEDIACION FINANCIERA
A junio de 2008 los dep6sitos en ME represental&d% del total.

Grafico 1
Sistema financiero: Evolucion de la cartera y défoss
(En millones de $us)
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Jun.06 Jun.07 Jun.08
Depositos (en millones de $us) 3.703 4.883 6.295
Var % 6% 32% 29%
Cartera (en millones de $us) 3.442 3.858 4613
Var % 5% 12% 20%
Depdsitos ME / Total depositos 80% 74% 54%
Cartera ME / Total cartera 91% 83% 76%

SISTEMA DE PAGOS DE ALTO VALOR

El valor de las operaciones cursadas por el SIPéfdrite el primer
semestre de 2008 se incrementd en términos poeteaten mayor
proporcién que en similar periodo de 2007.

Grafico 2
Valor de las operaciones liquidadas por el SIPAV
(En millones de Bs)
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En cambio, el volumen de operaciones crecié en mgmporcion
con respecto a las gestiones pasadas (10%). Eddaesnostrando
que el nimero de operaciones esta alcanzando eludeivnadurez.

Grafico 3
Volumen de las operaciones liquidadas por el SIPAV
(Numero de operaciones)
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Por tipo de operacion, los mayores incrementos gnbueles se
registraron en las operaciones EO06 (transferenefdie cuentas
propias de ME, MVDOL y UFV a MN) y EO4 (transferés
tributarias)(l) debido a que las entidades participantes contimuar
adoptando posiciones en MN preferentemente y setuef®n
mayores recaudaciones tributarias por concepto ihkgpluesto
directo a los hidrocarburos durante la presentédges

Cuadro 1
Operaciones del SIPAV
(En millones de Bs y en porcentajes)

Operacion Jun.07 Jun.08 Var % Part.% 08
EO01 22111 25.553 16% 35%
E02 2.548 3.110 22% 4%
E03 2.537 3.011 19% 4%
E04 7413 9.386 27% 15%
E05 627 245 -61% 1%
E06 4.824 7.996 66% 4%
E07 8.723 9.719 1% 16%
E08 8.758 9.925 13% 16%
E09 357 239 -33% 0%
E30 3.411 4.248 25% 5%

Total 61.309 73.431 100%

(1) En la dltima pagina se detallan los nombrescéatos a los cédigos de
operaciones del SIPAV.
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A junio de 2008, la participacion de la MN alcar@®5% y 62%
del volumen y valor de las transacciones realizadas

Grafico 4

Participacion de MN y UFV en el valor y volumenatotle las
transacciones del SIPAV
(En porcentajes)
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Durante el primer semestre de 2008, el valor préoneld las
operaciones presenté un comportamiento mas estableelacion
al mismo periodo de 2007. El valor promedio en 20@8mayor en
Bs0,3 millones con relacion al observado en 2007.

Grafico 5

SIPAV: Valor promedio mensual de las operaciones
(En millones de Bs)
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SISTEMA DE PAGOS DE BAJO VALOR

La mayor preferencia por MN para la realizaciénlaepagos de
bajo valor se explica por la apreciacion del bali

Grafico 6

Participacion de MN y UFV en el valor y volumenatote las
operaciones de bajo valor (CCC y ACH)
(En porcentajes)
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En el primer semestre de 2008 el importe acumutiedias 6rdenes
de pago cursadas por la camara ACH alcanz6 a Bs3rifbnes
(Bs2.175 millones en MN y Bs1.390 millones en ME)qesadas
en 25.329 operaciones (15.885 en MN y 9.444 en ME).

El importe promedio de cada transaccion fue de 8siid (MN) y
Bs188 mil (ME).

Gréfico 7
ACH: Valor y volumen procesado
(En millones de Bs y niumero de operaciones)
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La mayor actividad registrada por la CCC durantepemer
semestre de 2008 estuvo explicada por el sigrifcaumento de
las transacciones con cheques denominados en MN.

El valor de las operaciones denominadas en ME tuvoleve
incremento (7%) en tanto que el volumen disminug®o) con
relaciéon a 2007 (Cuadro 2).

Cuadro 2

Operaciones cursadas mediante la camara de comp#msale
cheques CCC

Ene-Jun.07 Ene-Jun.08  Var Abs Var %
Valor de las operaciones
MN (en millones de Bs) 15.854 20.625 477 30%
ME (en millones de Bs) 11.675 12.539 865 7%
Total 27.528 33.164 5.636 20%
Volumen de operaciones
MN (Nro de operaciones) 528.941 624.844 95.903 18%
ME (Nro de operaciones) 239.680 220.028  -19.652 -8%
Total 768.621 844.872 76.251 10%
Valor promedio
MN (en Bs) 29.973 33.008 3.036 10%
ME (en Bs) 48.710 56.990 8.280 17%

jun-05
sep-05
dic-05
mar-06
jun-06
sep-06
dic-06
mar-07
jun-07
sep-07
dic-07
mar-08
jun-08



SISTEMA DE VALORES

El importe acumulado de los titulos publicos adiadbos mediante
modalidad competitiva en 2008 alcanzé a Bs9.29%na@k de los
cuales 52% correspondieron a UFV, 47% a MN y 1% M

Gréafico 7
Valor bruto acumulado de los titulos adjudicados

(En millones de Bs)
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El saldo neto de valores colocados por el BCB mantuna
tendencia creciente. La UFV mantuvo una particifrachayoritaria

(57%).
Grafico 8

Evolucién del saldo de los valores colocados mediah BCB a
junio 2008

(En millones de Bs)
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El valor acumulado de las transacciones con titulos
desmaterializados en UFV tuvo un notable incremébt@%) en
tanto que las denominadas en MN y ME disminuyenor8% y
13% con relacién al primer semestre del afio amterio

Grafico 9

Valor de las operaciones con titulos desmaterialkza
(En millones de Bs)
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Grafico 10

Volumen de operaciones con titulos desmaterializado
(Ndmero de operaciones)
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OPERACIONES DE LIQUIDEZ

En el mes de junio se procesé una solicitud deitoréie liquidez
intradia en MN por Bs2 millones. El importe acundal@ntre enero
y junio 2008 fue de Bs139 millones, mayor en BsHomés con
respecto a similar periodo de 2007.

Grafico 11

Requerimiento de créditos de liquidez intradia segénominacion
(En millones de Bs)
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Las operaciones de reporto alcanzaron a Bs181medl@en MN y
Bs12 millones en ME. El importe anual acumuladodeeBs1.007
millones (Bs808 millones en MN y Bs199millones eEM

Grafico 12

Operaciones de Mercado Abierto BCB — Valor de |psraciones
de reporto
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Durante el primer semestre de 2008 la demanda rgalitas de
liquidez con garantia del Fondo RAL en ME fue mstesite. El
valor acumulado alcanz6 a Bs1.272 millones y en &liNmporte
acumulado alcanzé a Bs220 millones.

En junio solo se registr6 una operacion de liquidazME por
Bs107 millones.

Grafico 13

Créditos de liquidez con garantia del Fondo RALIseg
denominacion

(En millones de Bs)
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OPERACIONES CURSADAS MEDIANTE EL SIPAV

EO1 TRANSFERENCIAS INTERBANCARIAS ENTRE
CUENTAS CORRIENTES

E02 PAGO POSICION DEUDORA - EDV

E03 PAGO POSICION ACREEDORA — EDV

EO4 TRANSFERENCIAS TRIBUTARIAS

EO5 TRANSFERENCIAS ADUANERAS

E06 TRASPASO A CUENTAS PROPIAS

E07 PAGO POSICION DEUDORA — ACCL S.A.
E08 PAGO POSICION ACREEDORA - ACCL S.A.

EO09 TRANSFERENCIA DE CUENTAS CORRIENTES Y DE
ENCAJE DE BANCOS A CUENTAS DE ENCAJE DE NO
BANCOS

E30 TRANSFERENCIA INTERBANCARIA CON GLOSA



