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RESUMEN

El indicador que tradicionalmente se emplea para estimar el grado de
dolarizacion de la economia, depdsitos en moneda extranjera respecto a
depdsitos totales, muestra el grado de sustitucion de activos, pero no de
sustitucion de monedas para fines transaccionales. El presente trabajo
pretende complementar el andlisis de la dolarizacién, empleando el
enfoque de costos de transaccién con optimizacién intertemporal para
cuantificar la elasticidad de sustitucion entre la moneda nacional y el délar,
y estimar la composicion de los saldos monetarios en moneda nacional y
extranjera que los agentes mantienen para maximizar su funcion de
utilidad en el periodo 1990 — 2001.

La tenencia de dinero por parte del agente econdmico, en moneda
nacional y extranjera, se expresa a través de una funcién de liquidez tipo
CES, que se incorpora en la funcion de utilidad del consumidor.

Los resultados obtenidos muestran cierta inelasticidad de los saldos reales
domésticos, entre moneda nacional y moneda extranjera, ante cambios en
su precio. El dinero transaccional, cuya tenencia es de corto plazo, no es
muy sensible a las variaciones cambiarias y el cuasidinero ya esta, en su
mayor parte, conformado por moneda extranjera. Por otra parte, la
preferencia de los agentes por mantener saldos reales en moneda
nacional es mayor para el dinero transaccional que para el cuasidinero.
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1. INTRODUCCION

La sustitucion de monedas ha sido un tema ampliamente revisado por
varios autores. Calvo y Vegh (1992) emplean el término “dolarizacion”
para indicar que la moneda extranjera es empleada como unidad de
cuenta y/o mantenimiento de valor, pero no necesariamente como medio
de cambio. Estos autores indican también que la sustitucion de la moneda
es el ultimo paso del proceso de dolarizacion. Baquero (1999) remarca la
diferencia entre sustitucion de monedas y sustitucién de activos; la
primera hace referencia al motivo transaccional para la preferencia por
una moneda, la segunda al riesgo y la rentabilidad de los activos
domeésticos y extranjeros.

Orellana y Mollinedo (1999) sefialan que la dolarizacion se refiere al uso
de la moneda extranjera como medio de cambio y reserva de valor, siendo
este un concepto mas amplio que el de sustituciébn de monedas. Lora
(1999) menciona la “dolarizacion por el lado de la demanda” o sustitucién
de pasivos, en referencia a una elevada proporcion de los créditos
concedidos por el sistema financiero en moneda extranjera.

La magnitud de la elasticidad de sustitucién entre monedas tiene
influencia sobre la efectividad de la politica monetaria. Una alta elasticidad
de sustitucién podria producir demandas de dinero inestables por la
recomposicion subita de los saldos monetarios domésticos y extranjeros
ante variaciones relativas en sus costos de oportunidad. El grado de
elasticidad de sustitucion de monedas determinara también la magnitud
en que las politicas monetarias afectaran al tipo de cambio y a las tasas
de interés domésticas. Asimismo, cuando existe una elevada elasticidad
de sustitucion, una politica monetaria expansiva podria traducirse en una
reduccion de las reservas, al tener que satisfacerse una mayor demanda
por moneda extranjera.

Una elevada elasticidad de sustitucion entre monedas podria limitar la
efectividad de la politica cambiaria para contrarestar shocks adversos
internos o externos. Sin embargo, se debe aclarar que la elasticidad de
sustitucion de monedas y el grado de dolarizacion de una economia no



10 CLAUDIA ARGUEDAS, JORGE REQUENA

guardan, necesariamente, una relacién directa. Si la utilizacion de la
moneda extranjera en una economia es elevada, una depreciacion de la
moneda podria no conducir a significativos niveles de sustitucién de la
moneda nacional por la moneda extranjera.

En el caso de Bolivia el fendmeno de la sustitucién de activos es més
profundo que la sustituciéon de monedas, pues para fines transaccionales
la moneda nacional se emplea de manera generalizada. Este hecho se
evidencia al estimar la elasticidad de sustituciéon para diferentes
agregados monetarios. Para el agregado mas liquido la tenencia de
saldos reales en moneda nacional es mayor y la elasticidad de sustitucion
menor.

El objetivo de este trabajo es estimar la elasticidad de sustitucion para
diferentes agregados monetarios. En la siguiente seccién se expone una
breve resefia sobre el proceso de dolarizacion en Bolivia. En la tercera
seccion se presenta un modelo analitico para la estimacién de la
elasticidad de sustitucion entre monedas y la tenencia de saldos reales en
moneda nacional y extranjera por parte de un agente econémico
representativo. La cuarta secciéon muestra la metodologia de estimacion
empirica y en la quinta seccion se presentan los resultados obtenidos.
Finalmente, en la dltima seccién se presentan las conclusiones del
trabajo.

2. EL PROCESO DE DOLARIZACION EN BOLIVIA

La dolarizacién en Bolivia, es un proceso que ya se observaba en la
década de los setenta, aunque en este periodo la moneda nacional
dominaba como medio de cambio, unidad de cuenta y depésito de valor
(Lora, 1999). Desde 1973 los depoésitos en moneda extranjera fueron
oficialmente admitidos en el sistema financiero, incrementdndose la
dolarizacion en la economia.

En julio de 1981 se cerré la ventanilla del Banco Central de Bolivia para la
venta libre de divisas, debido a que las reservas del pais se hallaban
agotadas. La banca comercial, al no poder acceder a los délares de esta
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ventanilla, se negd a recibir pesos bolivianos para cubrir sus acreencias
dolarizadas, obligando asi a los deudores al pago en dolares. Los
prestatarios acudieron al mercado negro de la divisa y el precio del délar
en este mercado subié significativamente. Con un tipo de cambio del
mercado paralelo cada vez mayor muchos de los prestatarios entraron en
mora y algunas industrias quebraron.

Ante este panorama, en noviembre de 1982 se adoptd una politica de
desdolarizacién, cuyo objetivo basico fue solucionar la mora del sector
industrial de la economia. El gobierno dictamind que todas las deudas
vencidas en moneda extranjera, contraidas por personas naturales vy
juridicas, sean convertidas a moneda nacional al tipo de cambio oficial
vigente en el momento del pago, que se encontraba muy por debajo del
tipo de cambio paralelo. Asimismo, los depdsitos en moneda extranjera
fueron convertidos a pesos bolivianos. Los grandes perdedores de la
desdolarizacion fueron los ahorristas y los Fondos Sociales de los
trabajadores.

Entre 1983 y 1985 el pais atravesd por una profunda crisis econémica,
caracterizada por la acumulacién de un excesivo déficit fiscal, un menor
acceso a la fuente tradicional de su financiamiento (el endeudamiento
externo) y la caida de la produccion (Lora, 1999). En 1985 la economia
boliviana registr6 una hiperinflacién anual de 8.170,5% y un mercado
cambiario donde las cotizaciones del mercado paralelo del délar
superaban en mas de 15 veces las cotizaciones del mercado oficial.

En agosto de 1985 se adopté un programa de estabilizacion y ajuste
estructural. El régimen cambiario se constituyé en un factor determinante
para la estabilidad de precios. El establecimiento de un tipo de cambio
real competitivo, administrado por el Banco Central de Bolivia mediante un
régimen de libertad en las operaciones de compra y venta de divisas, tuvo
la virtud de estabilizar el precio de la misma y unificar los niveles del tipo
de cambio oficial y paralelo. En octubre de 1985 se eliminé la prohibicion
para efectuar depdésitos en moneda extranjera.
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Posteriormente el pais atraves6 por una relativa estabilidad econdmica,
sin embargo estos dos hechos, el proceso hiperinflacionario y la
desdolarizacién, marcaron las expectativas de los agentes econémicos y
generaron el efecto “histéresis”, un reemplazo importante de la moneda
local por otra considerada mas eficiente para mantenimiento de valor, que
persiste hasta nuestros dias.

3. EL MODELO

Existen numerosos trabajos sobre la inclusién del dinero en la funcion de
utilidad del consumidor. Estos trabajos pueden agruparse bajo tres
enfoques. El primero, que supone que el dinero genera utilidad directa al
consumidor al ser empleado como medio de cambio, se aplica en los
modelos de Cash in Advance. El segundo enfoque, de costos de
transaccion, supone que el dinero proporciona servicios de liquidez que
facilitan el consumo y por ende genera utilidad al consumidor. Finalmente,
el tercer enfoque considera al dinero como cualquier otro activo que es
usado para transferir recursos intertemporalmente.

El presente trabajo se enmarca en un modelo de costos de transaccién
con optimizacion intertemporal, siguiendo el enfoque de Baquero (1999).
En una economia dolarizada se debera incluir el dinero en ambas
monedas en la funcién de utilidad del agente.

El modelo incorpora el dinero en la funcion de utilidad del consumidor. El
agente representativo, que vive infinitos periodos, maximiza la utilidad que
le proporciona el consumo de bienes y la tenencia de saldos reales, en
moneda nacional y extranjera. La maximizacion de la utilidad esta sujeta a
una restriccion presupuestaria intertemporal, el problema de optimizacion
del agente queda planteado de la siguiente manera:

@ M Mg
MaXEttho'B Ut{ctr R R } 1)
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sujeto a:
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operador de expectativas, condicionadas a la
informacion que el agente posee en el periodo t.

factor de descuento en el periodo t.
consumo real en t.

saldos reales en moneda nacional en t.

saldos reales en moneda extranjera en t, expresados en

moneda nacional.

ingreso real en el periodo t que se percibe en moneda
nacional.

activos financieros reales en moneda nacional que se
poseen o se adquieren en el periodo t.

activos financieros reales en moneda extranjera que se
poseen o adquieren en el periodo t.
tasa de interés real de los activos financieros en moneda
nacional en t.

tasa de interés real de los activos financieros en moneda
extranjera en t.

tipo de cambio de la moneda nacional por la moneda

extranjera en t.
nivel de precios domésticos en t.

La incorporacién del dinero en la funcion de utilidad se realiza a través de
una funcioén de liquidez tipo CES (Constant Elasticity of Substitution), que
combina los saldos reales en moneda nacional y en moneda extranjera.
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- . NP
Xt = a[m] ’ +(1—a)[ M;tet] g 2

Para: O<a<l

-1< p<o, p#0

p:i—l
ag
donde: o elasticidad de sustitucién entre monedas.

reordenando: a:i
1+

Esta funcion de liquidez permitird estimar la elasticidad de sustitucién
entre la moneda nacional y la moneda extranjera (o), es decir, el grado de
sensibilidad de la sustitucion de monedas ante una variacion del precio
relativo de ambas monedas (tipo de cambio nominal), y la composicion de
la moneda nacional (a) y la moneda extranjera (1-a) que el agente
mantiene en su funcién de liquidez.

Considerando una funcion de utilidad lineal entre consumo vy liquidez, y
suponiendo que las preferencias del agente representativo son constantes
y aditivamente separables entre ambos argumentos, el modelo que se
plantea para la optimizacion dindmica es el siguiente:

_,7TUp

o P * P
Maxztzoﬂtut G+ a[%] +(1—a{%} 3
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sujeto a:

Ve + (L+ rg)br—g +(1+ r—p)brer +m+m:q +by +br ey oM M
R R R R

Asi, queda incorporada la tenencia de dinero en ambas monedas en la
funcién de utilidad.*

Resolviendo las condiciones de primer orden, se llega a las siguientes
ecuaciones de Euler:?

—
-p * w4 -p-1
M¢ M e M¢ _ R
M 1- M . 4
“(PIJ B ”)[PIJ [Ptj Pr @
)
M) wie |77 (Mia)” _ R au 5
1- M 1- & =1- S
( a)a[Pt] +(1-a) A A Pmﬂq ®)
Bl+r)=1 (6)
Ba+r )Xl =y @

&

Las expresiones (6) y (7) son iguales bajo el supuesto de paridad de la
tasa de interés.

La menudo, para la incorporacion del dinero en la funcién de utilidad se considera también un
parametro multiplicativo de nivel que antecede a la funcién de liquidez, que representa la preferencia
del agente por la liquidez. En el modelo planteado no se incluyé este parametro porque se supone
que la preferencia por la liqguidez se normaliza a la unidad, y que la variable consumo incluye la razén
de la preferencia del consumo sobre la preferencia por la liquidez.

2 Enel Anexo 1 se presenta la derivacion del modelo.
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Dividiendo (4) entre (5):

_p_l
i) o

Mi g R & +

Para la estimacion de este modelo se dividio la expresion (8) por si misma
rezagada en un periodo, debido a que el primer término, la razén de los
agregados monetarios, no es estacionario ya que la tenencia en moneda
nacional respecto a la moneda extranjera ha ido cayendo a lo largo del
tiempo por el proceso de dolarizacion.

Asi, las expresiones empleadas para las estimaciones de los parametros
son:

e (2
[Mt Mt—let—1] R & )_\ Ra ©)
M Mg [1_hi j (kh j
R et—lﬁ R b
* G4l _
1+ )L =1 7
BQ+r) o (7)

Con las expresiones (9) y (7) se estiman los parametros 8y p.* Para
estimar a, que ya no esta presente en las expresiones, se propone una
segunda parte del modelo y se emplea la expresion (8), replanteando la
misma y reemplazando los valores de Sy p ya estimados, de la siguiente
manera (ver Anexo 1):°

% para la estimacién no se emplean las expresiones (4) y (5) por separado porque en ambas se
encuentran los saldos reales en moneda nacional y extranjera que no son estacionarios. (Ver Anexo
1).

* Para la estimacion de B se utiliza la expresion (7) y no la expresion (6) porque en Bolivia la mayor
parte de los depo6sitos son en moneda extranjera. A diciembre de 2001, en el sistema bancario se
tenia en caja de ahorro el 93.0% y en plazo fijo 99.1% de los depésitos en moneda extranjera.

® La razén de los agregados en la ecuacion (10), no estacionaria, no afectard la estimacion de a
porque la misma se encuentra elevada a - p y -1, el valor de p se estima en la primera parte del
modelo.
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* -p-1
M e R _ R e+
1- 1- =a|l- 10
( 0)[ Mt] ( I:)t+1 IBJ 0( I:)t+1 € ﬁj ( )

4. ESTIMACION DEL MODELO

La mayor parte de las estimaciones de la elasticidad de sustitucion entre
monedas, con base en las ecuaciones de Euler, se realizan por el método
GMM (Generalized Method of Moments), que permite estimaciones no
lineales a través de variables instrumentales. Sin embargo, como se indica
en Fuhrer et. al. (1995), la evidencia muestra que los modelos estimados
por GMM son demasiado sensibles a aspectos irrelevantes de la
especificacion econométrica, como la normalizacién de los parametros.
Ademas, las estimaciones son sesgadas en muestras pequefias.

Por lo anteriormente mencionado se consider6 la posibilidad de emplear el
método de Maximum Likelihood (ML). Asi, la probabilidad de que las
variables endégenas observadas puedan reproducirse con el modelo sea
lo mas alta posible. Por otra parte, al ser el logaritmo una funcion
monoténicamente creciente que reproduce los valores que maximizan la
funcion original, resulta conveniente maximizar el logaritmo de la funcién
de ML. El estimador de ML es consistente, asintéticamente normal y
eficiente.

Para la estimacién de un sistema de ecuaciones se puede emplear el
método de FIML (Full Information Maximum Likelihood), que considera
todas las ecuaciones y parametros en forma conjunta para la estimacion.
Las estimaciones por FIML tienen las propiedades de los estimadores ML
y por tanto son asintéticamente eficientes comparando con otros
estimadores de ecuaciones simultdneas, minimos cuadrados en dos
etapas y minimos cuadrados en tres etapas. Ademas, con el método de
FIML se obtienen estimaciones menos sesgadas, mas eficientes y mejor
comportadas que con GMM.°

® Inicialmente se empled el método de GMM, pero las estimaciones de los parametros eran muy
sensible a las variables instrumentales empleadas y al nimero de rezagos de las mismas. Por otra
parte, las estimaciones no eran robustas en lo que respecta a las variaciones del tamafio de la
muestra. Por lo que se empleé el método de FIML y las estimaciones presentaron una mayor
estabilidad.
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En este sentido, para la estimacion de la elasticidad de sustitucion entre
monedas y la tenencia de saldos reales en moneda nacional o extranjera
se utilizé el método de FIML, el cual emplea una matriz de ponderadores
(matriz de covarianzas) por que trabaja con ecuaciones no lineales.’

4.1 VARIABLES EMPLEADAS

Para las estimaciones del modelo se consideraron tres agregados, que
implican diferentes grados de liquidez: M1 comprende el circulante y los
depositos a la vista, M2 es M1 mas los depdsitos en caja de ahorro y M3
que es M2 mas depdsitos a plazo fijo. En las estimaciones de la
elasticidad de sustitucion se emplearon las diferencias entre estos
agregados para puntualizar el grado de liquidez de los mismos.

= M1, aproxima la tenencia de efectivo de los agentes econémicos.

= La diferencia de M2 (M2 menos M1), es una combinacion entre
ahorro a mediano plazo y la posibilidad de disponer de los recursos
monetarios, caja de ahorro.

= La diferencia de M3 (M3 menos M2), es el ahorro, particularmente
plazo fijo.

Para las estimaciones se emplearon el componente en MN (moneda
nacional) y en ME (moneda extranjera) de cada variable, para el céalculo
de este Ultimo se resto del agregado total (M) el componente en MN. Las
variables empleadas en las estimaciones son:®

" El emplear una matriz de ponderadores (matriz de varianzas y covarianzas) contribuird a evitar la
presencia de heteroscedasticidad.

5 En las estadisticas monetarias, un apdstrofe en un agregado monetario, por ejemplo M'1, representa
el agregado que incluye tanto moneda nacional como moneda extranjera. Asi:

M1 = C + D vista MN + D vista ME

M"2 = C + D vista MN + D vista ME + D caja de ahorro MN + D caja de ahorro ME

M3 = C + D vista MN + D vista ME + D caja de ahorro MN + D caja de ahorro ME + D plazo fijo MN +
D plazo fijo ME
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= M1en MNYy el componente de M1 en ME.

» La diferencia de M2 MN vy para la diferencia de M2 ME se resto el
componente M1 ME del componente M2 ME.

» La diferencia de M3 MN vy para la diferencia de M3 ME se resto el
componente M2 ME del componente M3 ME.

Otras variables empleadas para las estimaciones fueron:
= Elindice de Precios al Consumidor (IPC).

= El tipo de cambio oficial compra promedio mensual. Se trabaj6é con el
promedio mensual porque el comportamiento del tipo de cambio
durante el mes es el que dirige las expectativas de los agentes
econdémicos.

» Latasa de interés real de moneda extranjera, que representa el costo
de oportunidad de la tenencia de dinero. En las estimaciones con M1
se emple6 la combinacion de la tasa de interés nominal de los
depésitos en caja de ahorro (CA) y plazo fijo (PF) ponderados por sus
montos. Para la estimacion con la diferencia de M2 se utiliz6 la tasa
de interés para plazo fijo y para la estimacion con la diferencia de M3
se empled la tasa de interés real de las Letras del Tesoro a 13
semanas (LTs). Teniendo en cuenta que el modelo es estimado
utilizando datos mensuales, se mensualizaron todas las tasas de
interés nominales y se dividieron por la tasa de inflacion rezagada en
un periodo, para obtener las tasas de interés reales de dolares ex
ante.

En el momento de decidir sobre la tenencia de sus saldos reales, en
moneda nacional o extranjera, el agente considerara la tasa de interés
real ex ante, es decir, tomara en cuenta la tasa de interés nominal que le
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ofrece el sistema bancario en ese momento y formara sus expectativas de
inflacién con base en la evolucién de la misma hasta esa fecha.’

4.2 ESTRATEGIA DE ESTIMACION

El modelo planteado supone una estimacién en dos partes. En la primera
parte se estiman los parametros Sy p, y en la segunda el parametro a.
Las estimaciones se realizaron para el periodo enero de 1990 a diciembre
de 2001 y para tres subperiodos, que se definieron considerando la
evolucién de la politica cambiaria, que se ilustra en el Grafico 1. Los
subperiodos son:

= Enero de 1990 a junio de 1994. Periodo en el cual la politica
cambiaria se caracteriz6 por depreciaciones periédicas que
compensaran la inflacion para mantener el tipo de cambio real
competitivo.

" Julio de 1994 a diciembre de 1998. A partir julio de 1994, la
politica cambiaria buscé mantener la estabilidad del tipo de
cambio real multilateral con base en el calculo del tipo de cambio
referencial. La flexibilizacion del tipo de cambio nominal, que
ahora comprende elementos del mercado internacional para su
determinacién, muestra un menor promedio de las variaciones
porcentuales del tipo de cambio, aunque un mayor coeficiente de
variacion en este subperiodo, como se puede observar en el
Gréfico 1.

= Enero de 1999 a diciembre de 2001. En este periodo la politica
cambiaria fue mas activa que en el periodo anterior, el promedio
de la variacion porcentual del tipo de cambio fue mayor, debido a
la situacién internacional. En enero de 1999 se registr6é una fuerte
devaluacion del real brasilefio, mientras que en 2001 la Argentina
presentd desequilibrios externos y fiscales que propiciaron un
clima de incertidumbre en toda la regién.

9 - . !
En el Anexo 2 se presentan las graficas de las variables mencionadas.



LA DOLARIZACION EN BOLIVIA: UNA ESTIMACION DE LAEL ASTICIDAD... 21

GRAFICO 1
VARIACION PORCENTUAL MENSUAL DEL TIPO DE CAMBIO
(1990-2001)
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5. EVIDENCIA EMPIRICA
5.1 PRIMERA PARTE DE LA ESTIMACION

En la primera parte de la estimacion se emplearon las expresiones (7) y
(9). Inicialmente se aplicaron test de raiz unitaria a las razones y variables
que conforman estas expresiones. A la razén de los agregados de la
ecuacion (9) se llamé RM, es decir:

[Mt Mt*letl] - RM
Mtfl Mt g

En el Cuadro 1 se presentan los resultados del test de raiz unitaria para
todo el periodo y los distintos subperiodos:
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CUADRO 1
TEST DE RAiZ UNITARIA AUGMENTED DICKEY FULLER

ene/90 - 2:;1:;; ene/90 - ﬁg jul/9a - 2:;1:;; ene/99 - ﬁg
Variables dic/01 5% jun/94 50 dic/98 5% dic/01 5%
RM1 575 -2,88  -401 292 -400 292 -4,70 -2,94
RM2 522 -2,88 302 292 337 292 -3,59 -2,94
RM3 661 288 399 292 379 292 -4,33 -2,94
R 463 -2,88 -292() -292 -365 @ -292 -3,85 -2,94
R+
&
a1 -325 -2,88 295 292 -378 292 -2.85(% -2,95
it (CAyPF) 579 -2,88 -3,32 2,92  -418 2,92 -4,03 2,94
it (PF) 576 -288 333 -202  -421 292 -4,03 -2,94
ii (LTs ) 6,17 -2,88 3,72 2,92 -4,50 2,92 -3,82 2,94

Nota : El test de raiz unitaria se aplicé con intercepto y tres rezagos.
(*) no presenta raiz unitaria al 10 % de significacion.

La primera variable es la razén de M1, la segunda es la razon de la
diferencia de M2 vy la tercera es la razén de la diferencia de M3 . Ninguna
de las series presenta raiz unitaria al 5% de significacion, salvo la razén
de precios del primer subperiodo y la razén del tipo de cambio del tercer
subperiodo, que sin embargo no presentan raiz unitaria al 10% de
significacién.

En la estimacion, considerando las formas funcionales de ambas
expresiones, se emplearon parametros de partida para iniciar la iteracion
de los valores a los cuales converja el modelo. Para la eleccién de estos
parametros iniciales se consideraron estimaciones preliminares y los
resultados hallados para Bolivia en el trabajo de Baquero (1999). Los
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parametros iniciales empleados fueron 0.9 para By 0.5 para p.'° Los
errores de las estimaciones no presentaron raiz unitaria al 1 % de
significacién.

5.2 SEGUNDA PARTE DE LA ESTIMACION

En la segunda parte se empleé la expresion (10) para estimar el valor de
a, remplazando los valores de Sy pya obtenidos en la primera parte del
modelo. Como se vio anteriormente, las series de razones de precios y de
tipo de cambio no presentan raiz unitaria. Las razones de los agregados,
que si tienen raiz unitaria, estan elevados a -py -1. En el Cuadro 2 se
presentan los tests de raiz unitaria para estas series.

CuADRO 2
TEST DE RAizZ UNITARIA AUGMENTED DICKEY FULLER (ADF) PHILIPS PERRON (PP)

ene/90- s:i{jtlilsg ene/90- (::;ilgg jul/94- (::;ilgg ene/99- c\r/l'ilcf)c:
Variables dic/01 5% jun/94 50 dic/98 50 dic/01 5%
" -p-1
Mle 0,97 292 -593 PP -2,95
M1
. \pL
DM2 & -13,05 -2,89 -8,60 -2,92 -298PP -2,92 3.69 PP -2,95
DM 2
DM 3~ -p-1
(Ws} -3,40 -2,89 -2,07 -2,92 -3,10 -2,92 -3,80 -2,95

Nota : El test de raiz unitaria se aplico con intercepto y tres rezagos.
A las tres series se aplicaron ambos tests (ADF y PP), en los casos en los que los resultados
divergian se considero el test con el que las series presentan estacionariedad.

El test de raiz unitaria de la raz6n del agregado M1 no se presenta para el
periodo enero de 1990 a diciembre de 2001 ni para el primer subperiodo,
de enero de 1990 a junio de 1994, debido a que la serie tiene una caida
muy fuerte hasta 1994 (Grafico 2), por lo que ni elevando a -py -1 la serie

10 . - . . .
Se probaron parametros iniciales inferiores para p, desde 0,001, y las estimaciones no presentaron
variaciones significativas.



24 CLAUDIA ARGUEDAS, JORGE REQUENA

se suaviza. Las razones de la diferencia de M2 vy la diferencia de M3 no
presentan raiz unitaria, salvo la diferencia de M3 en el primer subperiodo.

GRAFICO 2
RAZON DEL AGREGADO M1 Y DE LA DIFERENCIA DE M2

10

-~

o LT

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

M1IMN/M1IME -----" DM2 MN / DM2 ME

Al igual que en el caso anterior se emplearon parametros iniciales para las
estimaciones con base en las observaciones de la proporcién de cada
agregado en moneda nacional respecto al agregado total. Los resultados
obtenidos para las estimaciones de a se presentan en el siguiente punto.
Los errores de las estimaciones no presentaron raiz unitaria al 10% de
significacion.

5.3 RESULTADOS OBTENIDOS

En el Cuadro 3 se presentan los resultados obtenidos en las estimaciones
para el periodo total y los subperiodos definidos.
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CuADRO 3
RESULTADOS DE LA ESTIMACION
Variable y periodo a B P g

M1

1990:01 - 2001:12 RU 0,961 2,386 0,295
1990:01 - 1994:06 RU 0,983 5,307 0,159
1994:07 - 1998:12 RU 0,982 3,756 0,210
1999:01 - 2001:12 0,4824 0,959 2,327 0,301x

Diferencia de M2

1990:01 - 2001:12 0,0386 0,964 1,665 0,375
1990:01 - 1994:06 0,0680 0,983 2,449 0,290
1994:07 - 1998:12 0,0003 0,983 2,320 0,301
1999:01 - 2001:12 0,0001 0,964 2,317 0,301x

Diferencia de M3

1990:01 - 2001:12 0,0018 0,962 0,526 0,655
1990:01 - 1994:06 RU 0,981 1,145 0,466
1994:07 - 1998:12 0,0025 0,981 0,474 0,678x
1999:01 - 2001:12 0,0000 0,959 2,711 0,269x

Notas: RU: la razén de los agregados presentan raiz unitaria.
X : parametros no significativos al 5 %.

La estimacioén de la tenencia de saldos reales en moneda nacional (a) por
parte del agente econémico es mayor para M1 (dinero transaccional) que
para la diferencia de M2 (caja de ahorro) o la diferencia de M3 (plazo
fijo) en el dltimo subperiodo. El agente mantiene dinero en moneda
nacional para realizar transacciones, mientras que para las operaciones
de ahorro y de depésitos a plazo fijo la dolarizacién es casi completa.'!

Considerando cada uno de los subperiodos se observa que la tenencia de
saldos reales en moneda nacional de la diferencia de M2 se va
reduciendo, particularmente en el segundo subperiodo. Al parecer la

1 En Orellana (1999), mediante el método de Maximo Verosimilitud se estima que, para el periodo del
primer trimestre de 1987 al tercer trimestre de 1998, el circulante en moneda extranjera representa el
60% del stock de moneda nacional en circulacion. En la estimacion obtenida mediante la Teoria
Cuantitativa del Dinero, para el periodo 1994 - 1998, se lleg6 a que aproximadamente el efectivo en
moneda extranjera es el 80% del circulante en moneda nacional. Finalmente el autor indica: “...
Ambos resultados permiten concluir que la moneda nacional es importante como medio de pago en
la economia”.
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flexibilizacién de la politica cambiaria, percibida por la mayor variaciéon en
las depreciaciones, creé expectativas en los agentes que motivé una
reduccién de su tenencia de caja de ahorro en moneda nacional. Ademas,
las politicas de remonetizacion aplicadas en este subperiodo, como el
establecimiento de encaje legal por monedas y la eliminacién de encaje
legal adicional para depdsitos en moneda nacional, al parecer no tuvieron
efecto en la preferencia de los agentes. Aunque se debe hacer notar que
para mayo de 1998 se uniformizé la tasa de encaje legal, implicando este
hecho un incremento de la tasa de encaje para los depdsitos en moneda
nacional y una reduccion para los depdsitos en moneda extranjera.

La tenencia de saldos reales en moneda nacional de la diferencia de M3
se reduce para el Ultimo subperiodo, las expectativas de mayores
devaluaciones por la situacion internacional, los conflictos sociales por los
que atraveso el pais y la reduccion de las tasas de interés condujeron a
una menor preferencia por depésitos a plazo fijo en moneda nacional.

La estimacién de g, el factor de descuento intertemporal para todo el
periodo esta alrededor de 96%. El Ultimo subperiodo es menor con
respecto a los anteriores, lo que muestra el aumento de la preferencia por
el consumo actual por parte de los agentes. Al parecer la percepcién de
mayor inestabilidad y conflictos sociales incentivaron el mayor consumo
sobre la tenencia de dinero.

La elasticidad de sustitucion entre monedas (0) muestra en todos los
casos valores menores a uno, es decir, existe inelasticidad de los saldos
reales en diferentes monedas ante cambio en su precio relativo.’* La
elasticidad es menor para el dinero transaccional (M1), aumenta para la
diferencia de M2 vy para la diferencia de M3 . Este resultado refleja el
hecho que los agentes son méas sensibles a las variaciones cambiarias
para la tenencia de dinero como reserva de valor que para el dinero

12 E| hecho de que p sea significativo implica que el coeficiente es diferente de cero, por tanto ¢ sera
significativamente diferente de 1.
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transaccional.®® Ademas, esta sensibilidad se ve incrementada cuando

aumentan las expectativas de devaluacién o de inflacién."* Considerando
los subgrupos, la elasticidad de sustitucion para el agregado M1 sube
para el segundo subperiodo, el agente es mas sensible a las variaciones
cambiarias cuando la politica cambiaria se flexibiliza, la mayor variacion
de la depreciacién registrada en este periodo aumenta la percepcion de
riesgo cambiario.” Para el tercer subperiodo la elasticidad de sustitucién
es mayor, aunque no significativa, lo cual podria significar que la politica
cambiaria mas activa y la dificil situacibn econ6mica aumentan la
sensibilidad del agente.

La elasticidad de sustitucion para la diferencia de M2 sube en el segundo
subperiodo, la mayor variacién del tipo de cambio en este subperiodo crea
expectativas en los agentes econOmicos que motivan una mayor
sensibilidad por la sustitucién de la moneda. En el tercer subperiodo la
elasticidad de sustitucion es similar a la del subperiodo anterior, y
tampoco es significativa, esto Ultimo indica que la elasticidad de
sustitucion de monedas estuvo mas afectada por las expectativas
respecto a la situacién econémica nacional e internacional, y reduccion de
costos de captacion por parte de la banca que por la politica cambiaria.

La elasticidad de sustitucion para la diferencia del M3 es mayor, pero no
significativa en los dos ultimos subperiodos, esto significa que a pesar que
la diferencia de M3 (depésitos a plazo fijo) esta casi totalmente
conformada por moneda extranjera (por encima del 95%), una variacion
del tipo de cambio esta asociada a una mayor sustitucion de monedas.

13| a estimacion de la elasticidad de sustitucion para todo el periodo en su conjunto es mayor que
para cada uno de los subperiodos, debido a que la variabilidad de la depreciacion y de las razones de
los agregados es mayor para todo el periodo que para cada uno de los subperiodos. Por lo que la
estimacion por subperiodos es mas apropiada. Ver Anexo 3.

14 Arce (2001) sefiala que el sistema cambiario de tipo deslizante adoptado por el BCB es adecuado
para controlar la incertidumbre. Cualquier cambio brusco de politica cambiaria puede generar mayor
incertidumbre y, por ende, mayor dolarizacion.

15 Varios autores sefialan que la demanda de saldos reales domésticos y extranjeros dependera de los
rendimientos esperados de cada tipo de moneda. Ello implica que el grado de sustitucién entre
monedas aumentara con un tipo de cambio flotante, pues bajo este régimen el riesgo cambiario es
mayor y, por tanto, también el de mantener moneda nacional.
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Por otra parte, se debe tener en cuenta que para la diferencia de M3 en
el ultimo subperiodo la sustitucion de monedas fue menor, aunque no
significativa, esto no se debi6 necesariamente a una mayor preferencia
por la moneda nacional, sino a que desde el segundo semestre de 2000 y
2001 se redujeron los depdsitos totales, los agentes orientaron sus
tenencias monetarias hacia activos mas liquidos como medida de
precaucion por los conflictos sociales y por la reduccion en los costos de
captacion por parte de la banca.

6. CONCLUSIONES

En el presente trabajo se empled un modelo de costos de transaccién con
optimizacion intertemporal para cuantificar la elasticidad de sustitucion
entre la moneda nacional y el délar, y estimar la composicion de los
saldos monetarios en moneda nacional y extranjera que los agentes
mantienen para maximizar su funcion de utilidad. Para las estimaciones se
emple6 el método de Full Information Maximum Likelihood. Las
estimaciones se realizaron para los diferentes agregados monetarios, M1,
la diferencia de M2 y la diferencia de M3 .

Los resultados obtenidos de las estimaciones muestran que la tenencia de
saldos monetarios reales en moneda nacional es mayor para el dinero
transaccional que para el cuasidinero. Para el Ultimo subperiodo,
comprendido entre enero de 1999 y diciembre de 2001, la preferencia por
la moneda nacional se redujo por la percepcion de mayor variacion
cambiaria e inestabilidad econémica y social, como se observo para la
diferencia de M2 y la diferencia de M3 .

Para el tercer subperiodo, entre enero de 1999 y diciembre de 2001,
aumenta la preferencia del agente econdmico por el consumo (8
disminuye), esto se podria deber a la incertidumbre creada por la situacion
econdmica y social, particularmente en 2000, que incentiva al agente a
consumir y no ahorrar.
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La elasticidad de sustitucion en todas las estimaciones es menor a uno,
mostrando inelasticidad de los saldos relativos ante cambio en su precio.
El dinero transaccional, de corto plazo, no es muy sensible a la variacién
cambiaria y el cuasidinero ya esta, en su mayor parte, conformado por
moneda extranjera. Comparando las estimaciones entre los diferentes
agregados se puede afirmar que la elasticidad de sustitucion entre
monedas es mayor para los agregados que implican tenencia de
depdsitos a mayores plazos.

La elasticidad de sustitucion para todos los agregados subié para el
segundo subperiodo, aunque el promedio de la variacion cambiaria fue
menor, la variabilidad de la misma fue mayor creando expectativas
cambiarias que al parecer motivaron una mayor sensibilidad en los
agentes econdmicos. La estimacion para el tercer subperiodo no es
significativa para ningln agregado, lo cual podria indicar que la elasticidad
de sustitucion de monedas estuvo mas motivada por las expectativas
generadas por la situacion econémica nacional e internacional y por la
reduccion de los costos de captacion por parte de la banca, que por la
politica cambiaria en este subperiodo.

La dolarizacion se da en la funcion del dinero como reserva de valor méas
que como medio de cambio. El agente econémico mantiene dinero en
moneda nacional con fines transaccionales, pero la composiciéon de su
cartera de activos la mantiene en moneda extranjera. La sustitucion es de
activos mas que de monedas.
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ANEXO 1

DESARROLLO DEL MODELO
PREMISAS

El agente representativo, que vive infinitos periodos, maximiza la
utilidad que le proporciona el consumo y la liquidez del dinero
real.

La liquidez que mantiene el agente es representada a través de
una funcién CES (Constant Elasticity of Substitution) que combina
la tenencia de saldos reales en moneda nacional y en moneda
extranjera.

El agente enfrenta una restriccion presupuestaria por la cual el
ingreso que percibe, la ganancia por los titulos o depdsitos que
posea y sus tenencias de saldos reales (en moneda nacional o
extranjera) los podra destinar al consumo, al ahorro o a mantener
dinero en efectivo, en ambas monedas.

ELO

- R
o M M

MaxE UL +al 2t|  +(1-a) 12
t=0 R R

My, Mie

Mg , Miaer _ +b +h'e +
R C by +br e R R



LA DOLARIZACION EN BOLIVIA: UNA ESTIMACION DE LA EL ASTICIDAD... 33

Planteando la maximizacion:
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(6)

Reemplazando (1) en (4):

~ B+ gt (141 )=0

B a+r) ﬁ_t

B Vi

[l+r)=1 (7)
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Reemplazando (1) en (5):

* G+ _
BL+r )L =1 8
(Q+re) (8)

Dividiendo la expresion (2) entre la (3):

_ R
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1-a) ”(4] r-a) M M:& &
Y R R
Simplificando:
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"
R _ R+
e Pt 1R an
(1—a>£l;e‘] R &
t
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o [1_iﬂgj:(l_a>[1_ i ﬁ] (©)
M{ e R & R+

Dividiendo la expresion (9) por si misma rezagada un periodo:
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R e R
Las expresiones (7) y (8) debieran ser iguales bajo el supuesto de la
paridad de las tasas de interés.
Las expresiones (8) y (10) incorporan todas las ecuaciones de la
maximizacion para estimar los coeficientes de 8y p. Sin embargo, el
coeficiente a no se podra estimar porque ha sido simplificado de la
ecuacion (10).
Para la estimacion de a se plantea una segunda parte del modelo.

2° PARTE DEL MODELO

Partiendo de la expresién (9):

Mt R &au R
1-—L M gl=1-q) 1-
a[M:qJ [ Ra e E] ( a)[ Ra EJ

Se invierte la expresion (9) porque es menos probable que el agregado en
moneda extranjera sobre el agregado en moneda nacional elevado a (-p -
1) tenga raiz unitaria:
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* -p-1
M e R _ R en
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Con la expresion (11) se estima el valor de a, reemplazando los valores
de By pobtenidos en la primera parte de la estimacién.
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ANEXO 2
GRAFICOS DE LAS SERIES INCLUIDAS EN LAS ESTIMACIONES

Gréfico 2.1 :
M1 en MNy ME
(en millonesde Bs.)
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Grafico 2.2:
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Grafico 2.3:
La diferencia de M3 en MN y ME
(En millones de Bs.)
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Grafico 2.4:
Razéndel IPC:IPC (-1)/IPC
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Gréfico 2.5:
Razén del tipo de cambio: TC / TC(-1)
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Gréfico 2.6:
Tasa de interés realde ME mensual para plazo fijo
y caja de ahorro
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Gréfico 2.7:
Tasa deinterés realde ME mensual para
plazo fijo
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ANEXO 3
ESTADISTICOS DE LAS SERIES: TENDENCIA CENTRAL Y VARIABILIDAD

VARIACION PORCENTUAL MENSUAL DEL TIPO DE CAMBIO

Periodo Media Varianza
ene/1990 - dic/2001 0,578 0,092
ene/1990 - jun/1994 0,837 0,076
jul /1994 - dic/1998 0,356 0,045
ene/1999 - dic/2001 0,530 0,015

M1 ME /M1 MN

Periodo Media Varianza
ene/1990 - dic/2001 0,774 0,087
ene/1990 - jun/1994 0,481 0,060
jul /1994 - dic/1998 0,863 0,010
ene/1999 - dic/2001 1,080 0,010

Diferencia de M2 ME / Diferencia de M2 MN

Periodo Media Varianza
ene/1990 - dic/2001 10,633 24,004
ene/1990 - jun/1994 5,671 13,218
jul /1994 - dic/1998 12,277 4,930
ene/1999 - dic/2001 15,611 2,936

Diferencia de M3 ME / Diferencia de M3 MN

Periodo Media Varianza
ene/1990 - dic/2001 74,969 352,360
ene/1990 - jun/1994 82,672 525,562
jul /1994 - dic/1998 67,729 282,376

ene/1999 - dic/2001 74,277 43,323




