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RESUMEN

La pandemia del Covid-19 provocé un aumento excepcional de la demanda
de dinero en efectivo en todo el mundo. Una de las razones por las que los
hogares comenzaron a demandar una mayor cantidad de dinero fue por un
elevado grado de incertidumbre. En este sentido, se estima una funcion de
la demanda de dinero considerando los efectos de la incertidumbre para la
economia boliviana, factor que no se considero en estudios previos. Utilizando
un Modelo ARDL, con datos trimestrales entre 2001-2020, se encuentra que
la incertidumbre tiene un efecto positivo y significativo sobre la demanda
de dinero, tanto en el corto como en el largo plazo. Con la inclusion de esta
variable, la funcion de la demanda de dinero resulta ser estable, es decir, la
instrumentacion de la politica monetaria bajo metas de cantidades habria
resultado adecuada durante el periodo de estudio, incluso en periodos de
incertidumbre.
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ABSTRACT

The Covid-19 pandemic caused an exceptional increase in the demand for
cash around the world. One of the reasons why households began to demand
a greater amount of money was due to a high degree of uncertainty. In this
sense, a function of the demand for money is estimated considering the effects
of uncertainty for the Bolivian economy, a factor that was not considered in
previous studies. Using an ARDL Model, with quarterly data from 2001 to 2020,
it is found that both in the short and long term uncertainty has a positive and
significant effect on the demand for money. With the inclusion of this variable,
the money demand function turns out to be stable so the implementation of
monetary policy under monetary targeting would have been adequate during
the study period, even in periods of uncertainty.
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I. Introduccion

La pandemia del COVID-19 tuvo un impacto sin precedentes sobre la economia
mundial en el afio 2020. Este fendmeno afectd la actividad economica en todas
sus dimensiones, provocando cambios en los habitos de los hogares y de las
empresas. Por ejemplo, se observd un aumento excepcional de la demanda
de dinero en efectivo en el mundo (Heinonen, 2020; Rubio et al., 2020; Résl y
Seitz, 2021; y Bautista-Gonzalez, 2021). Este comportamiento se dio tanto en
economias avanzadas como en economias emergentes y en desarrollo.

Bolivia no ha sido la excepcién. En 2020, la emision monetaria presenté
un aumento importante, alcanzando tasas de crecimiento, a doce meses,
superiores al 10% (niveles que no se observaban desde inicios de 2015).
Igualmente, el resto de los agregados monetarios mas amplios (M1, M2 y
M3) mostraron incrementos sustanciales. Dicho comportamiento se dio en
un momento en el cual la actividad econémica atravesaba por una fuerte
desaceleracion resultado del impacto de la pandemia del coronavirus y las
medidas sanitarias (cuarentena parcial y total).

Una de las razones por las que los agentes econébmicos comenzaron a
demandar una mayor cantidad de dinero en efectivo fue el elevado grado de
incertidumbre que se genero por la pandemia. Kim et al. (2020), en base a los
resultados de una encuesta llevada adelante por la Reserva Federal (Fed),
sefialaron que los consumidores estadounidenses almacenaron una cantidad
adicional de efectivo por el alivio que el dinero puede ofrecer en tiempos de
incertidumbre y por su funcién como método de pago de contingencia.

El andlisis de la demanda de dinero, considerando los efectos de la
incertidumbre, no es algo nuevo. En efecto, existe una creciente literatura al
respecto. Friedman (1984) fue quien introdujo por primera vez los efectos de
la incertidumbre monetaria en el analisis de la demanda de dinero. Friedman
postul6 que las fluctuaciones continuas en la oferta monetaria reducian la
velocidad del dinero, aumentando asi la demanda del mismo.

Varios estudios aproximaron el nivel de incertidumbre a través de la volatilidad
de alguna serie (oferta monetaria, producto, inflacion, o variables financieras).
Sin embargo, la volatilidad no es la Unica razén que genera incertidumbre.
Los cambios en los regimenes politicos, las regulaciones, los impuestos, los
acuerdos comerciales, entre otros, contribuyen a crear un entorno incierto
(Bahmani-Oskooee y Nayeri, 2018). Las condiciones econémicas imprecisas
pueden provocar el panico en los inversores y aumentar el ahorro preventivo
de los hogares, por lo que resulta razonable estudiar la incertidumbre sobre la
demanda de dinero (Gan et al., 2015).
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El tema es aun mas pertinente en economias cuyo régimen monetario esta
caracterizado por la instrumentacién a través de metas de cantidad (monetary
targeting), donde el analisis de la estabilidad de la demanda de dinero
reviste gran importancia al constituirse en una condicionante principal de la
efectividad de la politica monetaria. Una funciéon de demanda de dinero estable
se considera un requisito para el uso efectivo de agregados monetarios en la
conduccién de la politica monetaria (Friedman y Schwartz, 1982; y Goldfeld y
Sichel, 1990).

En ese sentido, en el presente documento, se estima una funcién de la demanda
de dinero considerando los efectos de la incertidumbre para la economia
boliviana, toda vez que, tratar de explicar el desenvolvimiento de la demanda
de saldos monetarios durante la gestion 2020 utilizando la clasica funcion de
dinero, no seria lo mas pertinente. El estudio resulta innovador puesto que
si bien existen estudios previos sobre este tema, en ningdn caso se tomd en
cuenta la incertidumbre de manera explicita.

Para tal efecto, se emple6é un Modelo Autorregresivo de Retardos Distribuidos
(ARDL) desarrollado por Pesaran et al. (2001) para estimar los principales
determinantes de la demanda de dinero en el corto y largo plazo. Ademas
de considerar una variable de ingreso y la tasa de interés pasiva, como costo
de oportunidad, se introdujo una variable que mide el circulante en moneda
extranjera en poder del publico y otra que refleja la innovacion financiera.
El analisis se realizé con datos de frecuencia trimestral para el periodo
comprendido entre 2001 y 2020.

Los resultados arrojaron que el nivel de la incertidumbre tiene un efecto
positivo y significativo sobre la demanda de dinero, tanto en el corto como
en el largo plazo. Esta seria la razén por la que, en 2020, se observd un
repunte de la demanda de dinero en un contexto caracterizado por una
sustancial desaceleracion de la actividad econdémica y un alto grado de
incertidumbre. Con la inclusién de esta variable, la funcién de la demanda
de dinero resulta ser estable, es decir, la instrumentacién de la politica
monetaria por parte del Banco Central de Bolivia (BCB) habria resultado
adecuada durante el periodo de estudio, incluso ante la presencia de un
elevado grado de incertidumbre.

En la siguiente secciébn se presenta una breve revision bibliogréfica.
Posteriormente, se muestra la especificacion del modelo que se emple6. En
la cuarta seccion se encuentra la descripcion de los datos que se utilizaron.
Seguidamente, se presentan los principales resultados y, al final, se encuentran
las principales conclusiones.
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II. Revision bibliografica

Una funcion de demanda de dinero clasica, que se obtiene a partir de la teoria
cuantitativa de dinero, se representa de la siguiente manera:

M
T_f(fi) (1)

donde la demanda por saldos monetarios reales (M/P) esta en funcion de una
variable de escala (y) y una variable de costo de oportunidad (/). La primera
representa el nivel de transacciones de la economia y tiene un efecto positivo.
Tipicamente, se ha utilizado el nivel de ingresos para aproximar esta variable
por medio de variables como el Producto Interno Bruto (PIB), el Producto
Nacional Bruto (PNB), el consumo interno, entre otras.

El costo de oportunidad del dinero se refiere a los beneficios que los agentes
econdmicos pierden por mantener parte de su riqueza en dinero en efectivo.
Normalmente, se aproxima mediante la tasa de interés de las cuentas de ahorro
o depésitos que ofrece el sistema financiero. Algunos autores consideran las
tasas de rendimientos de activos alternativos como los titulos gubernamentales
0 acciones de empresas (Hamburger, 1977). La decision de cuél tasa de
rendimiento se deberia incluir, deberia estar ligada con el nivel de desarrollo
del sistema financiero y bursatil de la economia.

Sin embargo, desde la publicacidén de Goldfeld et al. (1973), surgi6 un extenso
numero de documentos que encontraron que, en ciertos periodos, esta teoria
no era capaz de explicar el comportamiento de los saldos monetarios, llevando
a la conclusién de que la demanda de dinero era inestable. Segun Copelman
(1996), los principales factores que explicaron esta inestabilidad fueron dos: la
sustitucion de monedas y la innovacion financiera.

En ese sentido, la literatura comenzd a incluir variables que permitieran
estimar una demanda de dinero mas acorde con la realidad. En varios casos,
se han incluido variables que permitiesen medir el efecto de la sustitucién de
monedas en economias dolarizadas siendo el tipo de cambio, ya sea nominal
o real, la variable mas empleada para este analisis (Mundell, 1963; Weliwita
y Ekanayake, 1998; Siddiki, 2000; Fidrmuc, 2009; y Bahmani-Oskooee y
Bahmani, 2014).

También se incluyeron variables que permitiesen capturar el impacto de las
innovaciones financieras, es decir, el efecto del uso de instrumentos que
reemplazan la funcién del dinero como medio de pago (como las tarjetas
de débito o crédito). En este caso, existe una amplia y creciente literatura al
respecto: Bordo y Jonung (1990), Siklos (1993), Gomez (1999), Odularu y
Okunrinboye (2009), Rodriguez y Mora (2013) e Islam (2015).

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2021, Volumen N° 35, pp. 75-104



80 Mauricio MorA BARRENECHEA - JUAN CARLOS HEREDIA GOMEZ - DaviD EsTEBAN ZEBALLOS CORIA

Sin embargo, aun asi hubo episodios en los cuales los modelos estandar
de demanda de dinero no pudieron explicar la evolucibn monetaria en
determinadas economias. En casos como Estados Unidos (Friedman, 1984; o
Choiy Oh, 2003) o Europa (Greiber y Lemke, 2005; o Carstensen et al., 2008)
se observo crecimientos del dinero mayores a los que podrian explicarse por
el contexto econémico del momento. Surgié una linea que empez6 a estudiar
la funcién de la demanda de dinero incluyendo una variable adicional, la
incertidumbre.

Segun Keynes (1936), existen tres motivos por los cuales los actores
econOmicos mantienen efectivo: i) para gastar en compra de bienes y servicios
(demanda de dinero por transacciones); ii) para evitar sus posibles pérdidas
de capital (demanda especulativa de dinero); y iii) para tomar precauciones
contra un futuro incierto (demanda preventiva de dinero). Segun esta ultima,
los agentes buscarian mantener una mayor cantidad de dinero en tiempos de
incertidumbre.

I1.1. Los efectos de la incertidumbre en la demanda de dinero

En la teoria econdmica, la incertidumbre suele estar asociada con el entorno
estocastico en el que viven los agentes economicos (Greiber y Lemke,
2005). No obstante, el concepto de incertidumbre conlleva numerosas y
diversas definiciones. Al no existir un consenso sobre la definicion universal
de incertidumbre, tampoco existe una medida de incertidumbre generalmente
aceptada. Mientras que algunos enfoques se centran en el entorno politico y
evallan la informacion relevante, otros analizan la volatilidad de las variables
del mercado financiero, la dispersion de los resultados de las encuestas o la
previsibilidad de las variables econémicas clave (Deutsche Bundesbank — DB,
2018)".

Sin embargo, esto no ha impedido a los investigadores estudiar y cuantificar
los efectos de la incertidumbre (asociado con volatilidad, riesgo, desconfianza
y otros) en la actividad real. Una parte de estas investigaciones se enfoco
en las implicancias sobre la demanda de saldos monetarios. En los Ultimos
anos, surgieron diferentes trabajos tanto en economias avanzadas como en
economias emergentes y en desarrollo:

1 Ver DB (2018) para mayor informacion respecto a los diferentes tipos de indicadores de
incertidumbre que se han desarrollado.
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Tabla 1: INVESTIGACIONES ACERCA DE INCERTIDUMBRE

E ias avanzadas
Autor Aiio Pais Principales resultados
La volatilidad excepcional del crecimiento monetario aumenta el
Friedman 1984 |Estados Unidos |grado de incertidumbre percibida y, por lo tanto, aumenta la

demanda de dinero.

La incertidumbre del producto y la incertidumbre monetaria afectan la
demanda de dinero. La incertidumbre del producto aumenta la
demanda por dinero, mientras que la demanda monetaria la reduce,
segin el efecto que prevalezca.

La incertidumbre del producto tiene un efecto significativo y positivo
Atta-Mensah 2004 [Canada en el dinero estrecho (M1) y una influencia negativa en el dinero en
sentido amplio (M2).

La incertidumbre es el conjunto de fuerzas (pérdidas en el mercado
de valores, alta volatilidad y sucesos geopoliticos inquietantes) que
Greiber y Lemke 2005 |Zona Euro han contribuido a un cambio en la preferencia por la liquidez.
Mediante un analisis de cointegracion se demuestra que las medidas
de incertidumbre explican el aumento de M3 entre 2001-2004.

La incertidumbre monetaria, medida por la volatilidad de la oferta
monetaria nominal, hace que el publico sea mas cauteloso, lo cual
provoca un aumento en la tenencia de efectivo que, a su vez, resultara
en una reduccion de la velocidad del dinero.

Mediante un VEC encuentran que la incertidumbre monetaria tiene un
impacto negativo sobre la demanda de dinero y el efecto aumenta
gradualmente con el tiempo. El impacto de la incertidumbre del
producto es positivo y el efecto disminuye ligeramente.

La incertidumbre politica solo tiene efectos a corto plazo sobre la
demanda de dinero en Australia y no a largo plazo.

La demanda de dinero aumenta cuando disminuye la incertidumbre en|
la politica monetaria (MPU).

Choiy Oh 2003 |Estados Unidos

Bahmani-Oskooee y Bahmani | 2014 |Corea del Sur

ISLAM 2015 [Japon

Bahmani-Oskooee y Nayeri 2018 |Australia

Ongan y Gocet 2019 [Japon

Economias emergentes y en desarrollo

Autor Aio Pais Principales resultados

Los resultados sugieren que, a corto plazo, los agentes tienden a
Jackman 2011 (Barbados aumentar las tenencias de dinero ante una mayor incertidumbre. Sin
embargo, este impacto no se prolonga a largo plazo.

La incertidumbre monetaria solo tiene efectos a corto plazo sobre la
demanda de dinero, no en el largo plazo.

Encontraron que, incluir una medida de incertidumbre economica en
el modelo, es necesario para lograr una demanda estable de dinero.
La incertidumbre inflacionaria conduce a una disminucion de la
demanda de dinero, dado que los agentes econdmicos prefieren una
Nia et al. 2014 (Iran menor cantidad de dinero porque, en condiciones de alta
incertidumbre, la gente prefiere utilizar otros activos que tengan
menos riesgo de mantenimiento.
Elindice de incertidumbre econdmica tiene una relacion negativa con
la demanda de dinero.

La incertidumbre monetaria tiene una influencia positiva y significativa
en la fincion de demanda de dinero.

A corto plazo, la incertidumbre monetaria y otras incertidumbres
econdmicas estan significativamente relacionadas con la demanda de
Guly Sajid 2020 [Pakistan dinero. A largo plazo, la incertidumbre monetaria no influye en la
demanda de dinero mientras que otras incertidumbres econémicas
tienen un impacto negativo.

Bahmani-Oskooee et al. 2012 [China

Ozdemir y Saygili 2013 |Turquia

Ganet al. 2015 [Paises asiaticos

El-Rasheed et al. 2017 [Nigeria

Fuente:  Elaboracion propia
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Los resultados sobre la demanda de dinero varian segun la percepcion y la
fuente de la incertidumbre. Como sefialan Shin et al. (2014), la incertidumbre
puede tener tanto un efecto positivo como negativo sobre la demanda de
dinero. El resultado final depende de las expectativas de los agentes (Bahmani-
Oskooee y Nayeri, 2018). Por otra parte, si bien la mayoria coincide en que la
incertidumbre tiene efectos en el corto plazo, en el largo plazo los resultados
difieren.

En general, en base a la revision literaria, se puede indicar que los periodos de
alta incertidumbre en los cuales los agentes demandan una mayor cantidad de
dinero presentan algunas de las siguientes caracteristicas:

+ Inestabilidad politica: Varios autores sugieren que existe la
posibilidad de que los agentes econOmicos tengan mas dinero
ante periodos de incertidumbre originados por factores como la
inestabilidad politica (Islam, 2015).

* Incertidumbre laboral: Si los agentes econ6micos asocian la
incertidumbre con un futuro incierto en términos de perspectivas
laborales, tendran mas efectivo por precaucion (Bahmani-Oskooee y
Nayeri, 2018).

+ Bajas tasas de interés: Un entorno de mayor incertidumbre
macroecondémica junto con bajos rendimientos de los activos, mejora
la preferencia por la liquidez (Greiber y Lemke, 2005).

- Tasadeinflacion estable: Sila poblacién espera que la incertidumbre
se traduzca en una alta tasa de inflacion, se protegera manteniendo
mas activos reales y menos dinero en efectivo (Nia et al., 2014, y
Bahmani-Oskooee y Nayeri, 2018).

I1.2. La demanda de dinero en Bolivia

Los primeros trabajos sobre la demanda de dinero se pueden rastrear hasta los
anos setenta. Méndez (1976) estimé la demanda de saldos monetarios reales
en funcion del ingreso real, las expectativas de variacion de los precios y una
variable aleatoria que representa fendbmenos como los gustos, perspectivas,
psicologia de los negocios, entre otros. No consideré la tasa de interés por el
escaso desarrollo financiero en el pais en ese momento.

El periodo de la hiperinflacion representé un desafio para los investigadores.
Morales (1985) estim6 una demanda de dinero con datos mensuales para el
periodo comprendido entre 1982y 1984. Realiz6 una estimacién considerando el
modelo de Cagan, considerando la hiperinflacion como el costo de oportunidad.
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Encontr6 una alta elasticidad de la demanda de dinero a la inflacién. Por su
parte, Asilis et al. (1993), a partir de diferentes enfoques, encontraron que
la inflacion esperada y la volatilidad inflacionaria fueron importantes para la
demanda de dinero en los afios ochenta.

Humerez y Rojas (1996) emplearon un Modelo de Ajuste Parcial (MAP) para
la estimacion de la demanda del agregado M1 con datos trimestrales para el
periodo 1986-1994. El estudio no pudo verificar la existencia de una relacion
de cointegracion en la demanda por la moneda doméstica debido al tamafio
reducido de la muestra empleada.

Copelman (1996), empleando técnicas de cointegracion, estudi6 los efectos
de la innovacion financiera sobre la demanda de saldos reales en Bolivia,
Israel y Venezuela. Encontrd que la innovacion financiera permitia explicar la
inestabilidad de la demanda de dinero que se observaba en estos paises. En
ese sentido, es necesario considerar las innovaciones financieras para obtener
una funcion de demanda de dinero de largo plazo estable.

Orellana (1998) también empled la técnica MAP, extendiendo la muestra
compuesta por datos trimestrales para el periodo 1986-1997. Analizé la
relacion entre el agregado M1 deflactado por el IPC respecto al PIB trimestral
como variable de escala y la tasa de depreciacién trimestral anualizada como
costo de oportunidad de la tenencia de dinero. Se realizé pruebas recursivas
a la ecuacion estimada, concluyendo la existencia de estabilidad en la funcion
de demanda por saldos reales en dicho periodo.

Arce (2003), utilizando el método de cointegracion de Johansen-Juselius,
examino la existencia de una relacion de largo plazo en la demanda de dinero
para diferentes agregados monetarios (M1, M2 y M3). En el caso de M1, se
reporta una relacion de largo plazo entre dinero, producto, tasa de interés y
la tasa de depreciacion de la MN y, empleando modelos de corto plazo, se
concluye la estabilidad estructural de los parametros estimados.

Montero y Martin (2015) estimaron la demanda de dinero, a largo plazo, de
Bolivia con datos trimestrales para el periodo 1990-2014. A partir de diferentes
herramientas econométricas, sugirieron que la inestabilidad en la demanda
de dinero a largo plazo estuvo asociada con el alto grado de dolarizacion
financiera. La demanda de dinero se habria estabilizado a medida que la
economia se desdolarizaba, a pesar de la persistente volatilidad de la inflacion.

Velasco (2015), a diferencia del resto, construyé un modelo de demanda de
saldos reales para estimar el sector informal en Bolivia. El analisis se baso6 en
la inferencia de que los agentes econdmicos utilizan circulante para llevar a
cabo actividades que desean disimular. Segun el autor, existe una cantidad
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significativa de dinero circulante que esta orientado a financiar actividades
informales, y esto se debe, en parte, a que un sector de la poblacién no utiliza a
las entidades financieras como intermediarios de sus actividades econémicas.

Cerezo y Ticona (2017), con datos mensuales para el periodo 2001-2015,
analizaron la demanda de dinero mediante una estimacion econométrica
tipo Cagan que también tomd en cuenta elementos propios de la economia
boliviana. Sus resultados mostraron que el ingreso, las tasas de interés pasivas
y la bolivianizacion (desdolarizacion) financiera habrian contribuido, en gran
manera, al incremento de la demanda de dinero, en especial desde 2006.

Chalup y Jurado (2017) evaluaron los determinantes de la demanda de dinero
en Bolivia entre 1995 y 2013. Emplearon diferentes variables de escala (el PIB
a precios constantes y el gasto en consumo a precios constantes) y medidas del
costo de oportunidad (la tasa de interés bancario, la volatilidad de la inflacion
y las expectativas de devaluacion). Encontraron que el ingreso real medido a
través del PIB a precios constantes es la variable que mejor se adapta a los
datos. Asimismo, sus resultados solo mostraron una relacion de corto plazo,
segun los autores, el tamafio de la muestra no era la adecuada para realizar
un andlisis de equilibrio en el largo plazo.

El acervo de estudios previos sobre la demanda de dinero en Bolivia es
limitado, concentrandose en el periodo post-estabilizacion (hacia finales de los
anos 80). Las investigaciones adoptaron un enfoque empirico y se abocaron
a investigar econométricamente la existencia de relaciones de largo plazo
para la demanda de saldos reales y al analisis de estabilidad de dicha funcién.
En ninguno de estos trabajos se consider6 explicitamente los efectos de la
incertidumbre.

III. Especificacion del modelo

En base a la revision bibliografica, considerando tanto los estudios previos
para la economia boliviana como la literatura respecto a los efectos de la
incertidumbre, se considera que la siguiente especificacion seria la mas
apropiada:

m,= B, + B, VS, +B,CO,+ B,SM, + B,IF, + B.MI + ¢, (2)
donde:
m,: Saldos monetarios reales.
VSt: Variable de escala que refleja el nivel de transacciones en la economia.
COt: Variable que refleja el costo de oportunidad de mantener dinero en

efectivo.
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SMt: Variable que representa el grado de sustitucion de monedas.
IFt: Variable que representa el efecto de la innovacion financiera.
MIt: Variable que representa una medida de incertidumbre.

& término de error.

Esta especificacion es similar a las empleadas por Bahmani-Oskooee vy
Bahmani (2014), Gan et al. (2015), El-Rasheed et al. (2017), Bahmani-
Oskooee y Nayeri (2018), Ongan y Gocer (2019), y Gul y Sajid (2020). A priori,
se esperaria que el coeficiente [31 tuviera un valor positivo, mientras que los
coeficientes 3, B, y B, deberian tener coeficientes negativos, todos acordes

con la teoria econdémica y la evidencia empirica. En el caso del coeficiente [)’5
su signo es indeterminado.

Para estimar tanto los impactos de corto como de largo plazo de las variables
en el modelo, se empled un Modelo Autorregresivo de Retardos Distribuidos
(ARDL) desarrollado por Pesaran et al. (2001). Estudios anteriores han
demostrado que para probar adecuadamente la estabilidad de las estimaciones
de los coeficientes a largo plazo de la ecuacion (2), se deberia incluir un
mecanismo de ajuste dinamico a corto plazo. El procedimiento basicamente
equivale a especificar la ecuacion (2) en un formato de modelo de correccion
de errores. Por lo tanto, la ecuacion (2) se transforma de la siguiente forma:

nl n2 n3 n4
Am: =Pyt 2 pliAmt—i + Z pZiAVSH’ + Z p3iACOH‘ +z p4iASMH’
i=1 i=0 i=0 i=0
ns n6 (3)
+2 P, AIF,  + Z P AMI  +0 m_ +0,VS  +06,CO,
i=1 =0

+0,SM,, +6.IF,  + 6 MI_+u,

donde A representa el operador de diferencias. La ecuacion (3) es un modelo de
correccion de errores en el que Pesaran et al. (2001) reemplazan el término de
error rezagado con la combinacion lineal de las variables en niveles rezagadas.
La principal ventaja de esta especificacion es que los efectos a corto plazo y los
efectos a largo plazo se infieren en un solo paso mediante la ecuacion (3). Los
efectos a corto plazo se reflejan en las estimaciones de los coeficientes de las

variables en primeras diferencias (pl.), mientras que los efectos a largo plazo se
obtienen mediante los coeficientes 0, — 6, normalizados en 6,.
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Por ejemplo, el (los) coeficiente(s) P mediria(n) el impacto del nivel de
incertidumbre sobre la demanda de dinero en el corto plazo, mientras que

el coeficiente 6. nos ayudaria a calcular el efecto de la incertidumbre en el
largo plazo. Los modelos ARDL han sido empleados en trabajos previos como
los Bahmani-Oskooee y Bahmani (2014), EI-Rasheed et al. (2017), Bahmani-
Oskooee y Nayeri (2018), Ongan y Gocer (2019), o Gul y Sajid (2020) para
cuantificar el impacto de la incertidumbre sobre la demanda de dinero.

IV. Fuente de datos, descripcion y construccion de variables

Una vez determinada la especificacion mas apropiada para analizar la demanda
de dinero en Bolivia, se buscaron las variables necesarias. En esta seccion se
presentan las variables que se incluiran en el modelo.

IV 1. Saldos monetarios reales

En cuanto al agregado monetario mas adecuado, se consider6é que lo mejor
seria emplear los agregados mas liquidos, puesto que la evidencia empirica
sefiala que los hogares demandarian una mayor cantidad de dinero en
efectivo por precauciéon. Por otra parte, los coeficientes de otras variables
como el costo de oportunidad o la innovacién financiera no necesariamente
tendrian valores negativos en caso de usar agregados méas amplios. Por lo
tanto, con el propésito de analizar los efectos de la incertidumbre sobre la
demanda de dinero, se considero trabajar con la emision monetaria (circulante
mas reservas de los bancos) y el agregado monetario M1 (circulante mas
depésitos a la vista de los hogares). La informacién de ambas variables
se obtuvo de la pagina web del BCB. Los saldos monetarios reales se
construyeron deflactando los agregados monetarios por el indice de Precios
al Consumidor? (IPC) normalizado base 1990.

En general, tanto la emision monetaria como el agregado M1 reflejan un
comportamiento similar (Grafico 1a). En términos reales, los saldos reales
de la emision y el M1 alcanzaron sus mayores tasas de crecimiento en 2006.
Desde entonces, han reflejado un menor dinamismo con algunos repuntes
de por medio, como el que se observa entre 2010 y 2011. En la gestion
2020, desde el segundo trimestre, tanto la emisidén como el M1 reflejaron
un repunte sustancial, alcanzando variaciones que no se observaban desde
2012 (Gréfico 1b).

2 EI'IPC base 2016 se obtuvo de la pagina web de INE. Se normaliz6 con respecto a 1990 para que
esté acorde con el PIB real a precios constantes.
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Grifico 1: EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
(Variaciones interanuales, en porcentaje)

a) En términos nominales b) En términos reales
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del Banco Central de Bolivia (BCB) y el Instituto Nacional de
Estadistica (INE)

IV:2. Variable de escala

La demanda de dinero por transacciones esta relacionada con el gasto de los
hogares. Tipicamente se la aproxima mediante el crecimiento economico. En
este caso se utilizé la informacion del PIB a precios constantes acumulado.
Entre 2001 y 2008, se puede apreciar que la mayor demanda por saldos
reales coincidié con un periodo de aceleracién del crecimiento econémico.
Posteriormente, la variacidén interanual de los saldos reales presentd sus
tasas mas bajas (incluso negativas) entre 2014 y 2017, momento en el cual
la actividad econémica reflejaba un menor dinamismo. En 2020, el repunte de
los saldos reales contrasta con la sustancial caida del producto (Grafico 2a).
Empero, la relacion entre ambas variables, en general, es positiva (Grafico
2b).

Grifico 2: SALDOS MONETARIOS REALES Y CRECIMIENTO ECONOMICO

a) Variaciones interanuales, en porcentaje b) Relacion periodo 2000-2020
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Fuente. Elaboracion propia con datos del BCB e INE
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IV:3. Costo de oportunidad

Se empled la tasa de interés pasiva efectiva anual del sistema bancario en
términos nominales®. Dicha decision respondié a tres razones principales: i)
mantener la funcién de demanda de dinero estandar, ii) el crecimiento del sistema
financiero en los Ultimos afios; y iii) la informacién del sistema bancario cuenta
con una serie de datos mas extensa y los bancos tienen una alta participacion
en el sistema financiero. La relacién negativa entre la tasa de interés pasiva y la
demanda de los saldos monetarios no es tan clara (Grafico 3).

Grifico 3: SALDOS MONETARIOS REALES Y TASA DE INTERES
a) Variaciones interanuales y niveles, en b) Relacion periodo 2000-2020
porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCB
IV.4. Sustitucion de monedas

Ante la dolarizaciébn de las economias fue necesario incluir variables
que reflejaran los efectos de este fendmeno en la demanda de moneda
doméstica. En la literatura este factor se ha aproximado mediante los
movimientos de los tipos de cambio. Sin embargo, en el caso de Bolivia, el
tipo de cambio se mantuvo estable desde 2011 y no refleja, necesariamente,
las condiciones y expectativas del mercado cambiario. Por ejemplo, los
conflictos sociales y politicos en octubre y noviembre de 2019 determinaron
abruptos incrementos en la demanda de dolares por parte del publico
por motivos precautorios (BCB, 2020). Si bien, la demanda de dbélares se
normaliz6 en diciembre una vez que la situacion se tranquiliz6, esto debid
tener repercusiones sobre la demanda de dinero. En ese sentido, se decidio
emplear el Circulante en Moneda Extranjera (CME) para medir el efecto de
sustitucion de monedas“. Se aprecia una relacion negativa entre los saldos
reales y el CME (Gréafico 4).

3 Dicha informacion se obtuvo de la seccién de cotizaciones y tasas de interés de la pagina web del
BCB.

4 EICME es una variable que se calcula al interior del BCB, el cual considera factores como la venta
de divisas por parte del sistema financiero al publico en general, entre otros.
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Grifico 4: SALDOS MONETARIOS REALES Y CME

a) Variaciones interanuales, en porcentaje b) Relacion periodo 2000-2020
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Fuente. Elaboracion propia con datos del BCB
IV.5. Innovacion financiera

El mayor uso de instrumentos electrénicos como medios de pago tiene un
impacto negativo sobre la demanda de dinero, toda vez que se reemplaza al
dinero en efectivo como medio de pago. En el caso de Bolivia, recientemente
se dieron importantes innovaciones financieras, introduciéndose nuevos
instrumentos en el sistema de pagos. El uso de tarjetas de débito y de crédito
se expandi6 de forma importante en los Ultimos diez afios, acrecentandose
también el uso de transferencias y pagos electrénicos. Todas estas innovaciones
afectaron la velocidad de circulacién del dinero.

Dado que la definicion de innovaciones financieras comprende una gran
variedad de productos, servicios y eventos que hacen dificil su medicion,
varios estudios han intentado modelarla y capturar sus efectos sobre las
distintas especificaciones de la demanda de dinero. Una forma de aproximar
la evolucion de dichas innovaciones es a través del ratio Depésitos en MN /
Circulante en MN®, donde un crecimiento del ratio denotaria un menor uso del
circulante debido a su sustitucion por medios de pago alternativos. Cuando
se introducen nuevos productos financieros y/o servicios bancarios se espera
que las personas tiendan a mantener menores saldos en efectivo®. Este ratio
fue utilizado en estudios previos como los de Bordo y Jonung (1990), Siklos
(1993), Gomez (1999), y Rodriguez y Mora (2013).

En el caso de Bolivia, el ratio refleja un crecimiento importante, presentando una
pendiente mas pronunciada entre 2011 y 2015 (Gréfico 5a). Si se considera las
variaciones interanuales de los saldos monetarios y las diferencias interanuales
del ratio de innovacion financiera, se puede apreciar que existiria una relacion
negativa entre ambas variables (Grafico 5b).

5 Lainformacion de ambas variables se obtuvo del BCB.

6 Solo se cuenta con informacion del uso de medios de pagos alternativo, como tarjetas de debido
y crédito, desde 2009, lo cual representaba una limitacion importante para el documento.
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Grifico 5: SALDOS MONETARIOS REALES E INNOVACION FINANCIERA

a) Ratios b) Relacion periodo 2000-2020
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Fuente. Elaboracion propia con datos del BCB

1V.6. Medida de incertidumbre

Como se menciond previamente, el concepto de incertidumbre es bastante
amplio y abarca diferentes ambitos. Un escenario de incertidumbre puede
generarse por la volatilidad de la economia, cambios en los regimenes politicos,
las regulaciones, los impuestos, los acuerdos comerciales, entre otros (Bahmani-
Oskooee y Nayeri, 2018). Estos factores pueden ser capturados mediante
indices que miden el grado de incertidumbre de una economia en especifico.

En el presente documento, para aproximar el grado de incertidumbre, se utilizd
el indice de Incertidumbre Mundial (World Uncertainty Index — WUI) para
Bolivia. Trabajos como los de Bahmani-Oskooee y Nayeri (2018) y Ongan y
Gocer (2019) utilizaron estos indicadores de incertidumbre en lugar de series
que reflejan la volatilidad de alguna variable en especifico.

El WUI_Bolivia presenta una tendencia creciente desde 2018, alcanzando
niveles elevados durante el primer semestre de 2020 (Grafico 6a). La
gestion 2020 estuvo marcada por el impacto de la pandemia del COVID-19,
las medidas sanitarias adoptadas para atenuar su propagacion, inseguridad
laboral (altas tasas de desempleo y subempleo), el periodo electoral, y
conflictos sociales (bloqueos), que generaron un entorno de alta incertidumbre.
Al realizar un andlisis de dispersion de datos, pareceria que existe una relacion
positiva entre la demanda de dinero y el nivel de incertidumbre (Grafico 6b), es
decir, los agentes si demandarian mayores saldos monetarios en tiempos de
incertidumbre por motivos precautorios.

7 ElI WUI es un indice trimestral de incertidumbre econémica construido para 143 paises
utilizando recuentos de frecuencia de la palabra “incertidumbre” y sus variantes en los informes
trimestrales por pais de la Unidad de Inteligencia de la Economia (Economist Intelligence Unit
— EIU) de la revista The Economist. Este indicador refleja un comportamiento similar a otros
indices de incertidumbre. Para mayor informacién se puede visitar su pagina web: https:/www.
policyuncertainty.com/wui_quarterly.html.
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Grifico 6: SALDOS MONETARIOS REALES E INCERTIDUMBRE

a) Variaciones interanuales y niveles,
en porcentaje
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Fuente. Elaboracion propia con datos del BCB - Ahir, Bloom y Furceri, “The World Uncertainty Index”
V. Discusion e interpretacion de resultados

Una vez definidas las variables que entraran en el modelo, se procedié a realizar
las estimaciones correspondientes. EI modelo se estim6 utilizando datos
trimestrales (acorde con la informacion disponible del indice de incertidumbre)
tomando como referencia el periodo entre 2001 y 2020 (informacién disponible
del CME). Primeramente, se realizaron pruebas de raiz unitaria para identificar
el orden de integracidn de las variables utilizadas. Para tal efecto, se utilizaron
las pruebas de raiz unitaria ADF de Dickey y Fuller (1981) y la de Phillips
y Perron (1988), con el proposito de obtener resultados mas robustos. Se
encontré que las variables son estacionarias en primeras diferencias, excepto
la tasa de interés y el indice de incertidumbre (Cuadro 1).
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Cuadro 1: PRUEBA DE RAIZ UNITARIA ADF Y PP

. ADF Aumentada Phillips y Perron
Variabl Prueb:

ariable UebACN ¢ Statistic | Prob. | | t-Statistic | _ Prob.

Saldos reales Niveles -2,15 0,23 -1,70 0,43

- 1ra diferencia -3,36 0,02 -5,16 0,00

PIB Niveles -0,65 0,85 -0,45 0,90

1ra diferencia -4,50 0,00 -4,44 0,00

Tasa de interés |Niveles -2,26 0,02 -2,00 0,04

Niveles 2,35 1,00 5,77 1,00

CME 1ra diferencia -1,20 0,67 -3,21 0,02

Niveles -2,50 0,33 -2,37 0,39

INFIN 1ra diferencia -2,53 0,11 -10,38 0,00

WUI Bolivia Niveles -2,80 0,06 -2,78 0,07

Fuente:  Elaboracion propia.

Nota

En ese sentido, los saldos monetarios reales, el PIB y el CME se introdujeron en
diferencias de logaritmos. También se introdujeron algunas variables dummy
para reflejar cambios bruscos o atipicos de los saldos reales en determinados
periodos. En el Cuadro 2 se presentan los resultados tanto de la estimacion de

: Para determinar el nimero 6ptimo de rezagos en la prueba ADF se utilizo el criterio de

Schwartz.

corto plazo, como de largo plazo.

Cuadro 2: RESULTADOS DE LA ESTIMACION DEL MODELO ARDL

Relacion de Corto Plazo

Relacion de Largo Plazo

Variable Coeficiente p-value Variable Coeficiente p-value
d(saldos_reales(-1)) 0,43 0,00 pib 0,80 0,00
d(pib) 0,45 0,00 tasa_interés 0,00 0,01
tasa_interés 0,00 0,01 cme -0,04 0,03
d(cme) -0,02 0,04 incertidumbre 0,03 0,05
incertidumbre 0,02 0,06 innovacion_financiera -0,04 0,03
innovacion_financiera -0,02 0,04
dummys 0,07 0,01
constante 0,00 0,20

Pruebas de diagnéstico Prueba de cointegracion (bound test)
R-squared 0,77 F-statistic 12,44
Adjusted R-squared 0,72 k 5
F-statistic 16,96 Nivel de significancia Limites criticos
Prob(F-statistic) 0,00 1(0) 1(1)
Durbin-Watson stat 2,30 10% 2,26 3,35
Prueba de normalidad 0,01 5% 2,62 3,79
Prueba de autocorrelacion 0,22 1% 3,41 4,68
Prueba de heterocedasticidad 0,87

Fuente:
Nota:

Elaboracion propia.

Prueba de normalidad: Jarque bera (prob); Prueba de autocorrelacion: Breusch-Godfrey Serial

Correlation LM Test (prob); Prueba de heterocedasticidad: Breusch-Pagan-Godfrey test (prob).
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Los resultados sefialan que el nivel de la incertidumbre tiene un efecto positivo
y significativo sobre la demanda de dinero en Bolivia, tanto en el corto como
en el largo plazo. Esto significa que, en tiempos de incertidumbre, parte de la
demanda de dinero de los agentes econdmicos es por motivos precautorios. En
la gestion 2020 se observd un repunte de la demanda de dinero en un contexto
caracterizado por una sustancial desaceleracion de la actividad econdmica y un
elevado grado de incertidumbre, es decir, los hogares empezaron a demandar
una mayor cantidad de dinero, pero no para gastarlo, sino para guardarlo.

Como se expuso en la seccidn Il, los periodos de incertidumbre en los cuales
las familias demandan una mayor cantidad de dinero se caracterizan por:

a) Inestabilidad politica: En 2020, estuvo un gobierno de transicion y
las elecciones generales fueron pospuestas desde marzo hasta octubre
por la emergencia sanitaria.

b) Incertidumbre laboral: El impacto de la pandemia del COVID-19 y
la cuarentena provocaron que varios sectores economicos estuvieran
paralizados y se perdieran fuentes laborales. La tasa de desocupacion
urbana subi6 de 4,8% en 2019 a 8,2% a finales de 2020, mientras que la
tasa de subocupacién aument6 de 4,3% a 12,6% en el mismo periodo.

c) Bajas tasas de interés: Las tasas de interés pasivas del sistema
financiero se mantuvieron en torno a 3,3% desde el tercer trimestre
de 2017 hasta 2020, un nivel bajo comparado con las tasas que se
registraron en la década de los 2000 (Gréafico 3a). En efecto, los
resultados de la estimacion denotan que la tasa de interés tiene un
efecto nulo sobre la demanda de dinero (Cuadro 2), es decir, las tasas
de interés se encuentran en un nivel que no afecta en la decision de
mantener dinero en efectivo de los hogares.

d) Tasade inflacion estable: En 2020 |la tasa de inflacion cerrd en 0,7% (la
tasa mas baja desde 2009). La inflacion en Bolivia ha ido disminuyendo
constantemente en la ultima década.

En cuanto al resto de las variables, el modelo arroja que tanto el CME
(demanda por moneda extranjera en efectivo) como la innovacién financiera
tienen un impacto negativo significativo, de similar magnitud, sobre la demanda
de saldos monetarios reales tanto en el corto como en el largo plazo.

Con respecto al coeficiente de la variable de escala (PIB real), la elasticidad

es positiva, en congruencia con la discusion teorica que sefala que los saldos
se constituyen en una funcion creciente del ingreso real. Un aspecto que se
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debe considerar es la magnitud esperada de la elasticidad ingreso® en funcién
al tipo de teoria sobre la demanda de dinero que se tome como referencia. Se
esperan diferentes valores para este coeficiente®.

En este caso, se encontrd que el coeficiente de la variable de escala esta
en torno a un valor unitario (0,80), acorde con lo esperado en economias en
desarrollo, donde el sistema financiero no estd muy desarrollado y la mayor
parte de las transacciones se realiza en efectivo (Rao y Kumar, 2009a y 2009b;
y Sriram, 2001). Para corroborar este resultado se aplicd una prueba de Wald
con una hipétesis nula de que la elasticidad-ingreso en el largo plazo es igual
a 1. Los resultados sefialaron que no se rechaza la hipotesis nula con una
probabilidad de 0,4089.

Para establecer la existencia de una relacion de cointegracion entre las
variables, se realiz6 una prueba con el test F no estandar (bound test) propuesto
por Pesaran et al. (2001). Para tal efecto, el estadistico F calculado debe ser
mayor que el valor critico del limite superior (la prueba provee valores criticos
de limite superior e inferior para la significancia conjunta de las variables). En
este caso, el valor del estadistico F es superior que el valor critico del limite
superior (4,68) al 1% (Cuadro 2). Por lo tanto, si existe cointegracion entre las
variables.

Finalmente, se realiz6 una prueba de estabilidad para la relacion de largo
plazo de la demanda de dinero. Se emplearon las pruebas CUSUM y CUSUM
al cuadrado para realizar una prueba de constancia de los parametros del
modelo. Se busca que las graficas de las estadisticas de ambas pruebas se
mantengan dentro de la region del nivel de significancia del 5%, de esta forma
se considera que la estimacion es estable. En este caso, las estadisticas de
las pruebas CUSUM y CUSUM al cuadrado se encuentran dentro de los limites
criticos, denotando estabilidad en la funcion de demanda de dinero (Grafico 7).

8 Sriram (1999 y 2001) realizé una recopilacion de las estimaciones para la demanda de dinero en
diversas economias, reportandose que la elasticidad ingreso tiende a situarse en el intervalo 0,25-
1,25 para las definiciones méas estrechas del dinero, como la empleada en el presente trabajo.

9 Cuando se sigue la teoria cuantitativa, se espera que dicha elasticidad sea unitaria, mientras
que, segun el modelo de demanda por transacciones de Baumol (1952) y Tobin (1956), dicha
elasticidad deberia estar alrededor de 0,5.
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Grifico 7: PRUEBAS DE ESTABILIDAD
a) CUSUM b) CUSUM al cuadrado
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Fuente: Elaboracion propia.

Este resultado tiene dos implicancias importantes. Por un lado, justifica la
incorporacion de una medida de incertidumbre en la funcion de demanda
de dinero toda vez que, ademas de contribuir a encontrar la estabilidad de
la demanda de dinero, permite capturar la demanda de saldos monetarios
por motivos precautorios. Por otra parte, se veria satisfecha la precondicion
de contar con una demanda de dinero estable para operar bajo un régimen
monetario de cantidades (como es el caso en Bolivia), es decir, las politicas
monetarias dirigidas a una meta monetaria habrian sido efectivas en
el periodo de estudio, incluso ante la presencia de elevados niveles de
incertidumbre’.

VI. Conclusiones

En el presente documento se estim6 una funcién de la demanda de dinero
incluyendo una variable que refleje el grado de incertidumbre, un andlisis que,
si bien a nivel internacional comenzd a ganar mayor relevancia, en el caso
de Bolivia no habia sido considerada hasta ahora. Para tal efecto, se emple6
la metodologia ARDL para estimar una relacion de corto y largo plazo. Para
estimar los saldos reales se utilizdé la informacién de la emisibn monetaria,
puesto que la evidencia empirica sefala que los hogares demandarian una
mayor cantidad de dinero en efectivo por precaucion, por lo que se necesitd
de un agregado mas estrecho, mientras que, para aproximar el grado de
incertidumbre, se utilizé el indice de Incertidumbre Mundial para Bolivia (WUI_
Bolivia).

10 En cuanto a los resultados con los saldos reales M1, los mismos no fueron satisfactorios. Por
una parte, el nivel de incertidumbre no tuvo un efecto significativo. Por otra parte, dado que la
innovacion financiera se construyé utilizando la informacién de los depositos, los cuales forman
parte del agregado M1, se complicaba comprender como deberian relacionarse ambas variables.
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Los resultados arrojaron que el nivel de la incertidumbre tiene un efecto positivo
y significativo sobre la demanda de dinero, tanto en el corto como en el largo
plazo. Esta seria la razon por la que en la gestion 2020 se observo un repunte
de la demanda de dinero en un contexto caracterizado por una sustancial
desaceleracion de la actividad econdémica y un alto grado de incertidumbre
(caracterizado por la emergencia sanitaria e inestabilidad politica y laboral).
Asimismo, las bajas tasas de interés y la inflacion estable también contribuyeron
a promover la preferencia por dinero en efectivo por parte de los hogares.

Con lainclusién de la incertidumbre, la funcion de la demanda de dinero resulta
ser estable. Esta conclusion tiene importantes implicancias puesto que indica
que la instrumentacion de la politica monetaria bajo un régimen de metas de
cantidades habria resultado adecuada durante el periodo de estudio, incluso
ante la presencia de un elevado nivel de incertidumbre.
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