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La pandemia produjo cambios en la demanda de efecti-
vo y acelerd la transicion digital hacia instrumentos de
pago electronicos y sin contacto fisico. Historicamente,
enepisodios de crisis y recesiones, lademanda de efecti-
vo ha aumentado (Guttmann et al,, 2021).

La pandemia del COVID-19 no fue la excepcién a la an-
terior regla. No obstante, al conjugar una crisis econémi-
ca con una crisis sanitaria, la pandemia no sélo aumenté
la demanda de efectivo por parte del publico, sino que
modificé las preferencias de pagos en favor de instru-
mentos electrénicos que, a diferencia del efectivo, no
involucraban un contacto fisico. Esta paradoja del efec-
tivo en la que, por una parte, aumenta su demanday, por
otra, se reduce la preferencia por su uso como medio de
pago, se puede resolver si se analizan los dos motivos
principales por los que las personas demandan efectivo.
En primer lugar, el motivo transaccién hace que las per-
sonas demanden efectivo como un medio de pago que
es usado para financiar la compra de bienes y servicios;
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en segundo lugar, el motivo precaucién hace que las per-
sonas demanden efectivo como una reserva de valor que
sirve para atender futuros imprevistos.

La paradoja del efectivo, por tanto, se resuelve al notar
que el incremento en la demanda de efectivo durante la
pandemia se explicd por el motivo precaucion. De esta
forma, la mayor demanda de efectivo coexistié con un
cambio en las preferencias de pago en favor de instru-
mentos electréonicos que no requerian contacto fisico
entre compradoresy vendedores.

Efectivo en tiempos de COVID-19: mas
demanda por motivo precaucion y menor
demanda por motivo transaccion

Durante el inicio del COVID-19 en 2020, |la deman-
da de efectivo aumenté fuertemente en respuesta a

un escenario de crisis e incertidumbre. La demanda
de efectivo, medida como el efectivo en circulacion
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en poder del sector real sobre el PIB nominal, experi-
mentd un crecimiento de 37,8% en el segundo trimes-
tre de 2020 frente al trimestre anterior, y de 56,8%
frente al mismo trimestre del 2019. Sin embargo, este
fuerte aumento de lademanda de efectivo no se debid
al motivo transaccién, en tanto que la razén de retiros
mas avances con tarjeta sobre el consumo privado, la
cual captura el efectivo usado para financiar consu-
mo, registré un caida dramética. Este Ultimo indicador
tuvo un crecimiento negativo de -17,6% en el segun-
do trimestre de 2020 frente al trimestre anterior y de
-19,7% frente al mismo trimestre del 2019 (Grdfica 1).

En otras palabras, se demandé mas efectivo en la
economia, pero el efectivo adicional no se usé como
medio de pago. Varios factores contribuyeron a tal

resultado. Ante las menores oportunidades para
gastar el efectivo en consumo dadas las restriccio-
nes a la movilidad, muchas personas prefirieron
conservarlo como reserva de valor. Adicionalmente,
desde marzo de 2020, la Junta Directiva del Banco
de la Republica disminuyé gradualmente su tasa de
intervencion hasta llevarla a un nivel minimo histori-
co. En ese contexto particular de bajatasa de interés
e inflacién, el costo de mantener efectivo se redujo,
incentivando el traslado de ahorro desde activos
como los depdsitos bancarios hacia el efectivo. De
igual forma, en un sector del publico existio la pre-
ocupacion de una posible quiebra bancaria, lo que
[levé a que convirtieran sus depdsitos en efectivo, en
tanto éste ultimo era percibido como un activo mas
seguro durante la pandemia.

Grafica 1. El efectivo en circulacion aumentd, mientras los retiros mas avances con
tarjeta disminuyeron ainicios del 2020
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera - Calculos propios.
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La Grdfica 2 muestra una medida del uso de efec-
tivo por motivo precaucion, calculado como la
diferencia entre el efectivo total en circulacién
y los retiros mas avances con tarjeta. Como se
observa, el efectivo precaucion pasé de valores
muy bajos, e incluso negativos, a valores positi-
vos y considerables ainicios del 2020. Estos altos
niveles en el 2020 confirman que durante la pan-
demia las personas demandaron efectivo mas por
motivo precaucién que por motivo transaccién.

La Grdfica 3 ilustra de forma mas precisa el au-
mento de la demanda de efectivo por motivo pre-
caucién y la caida en la demanda de efectivo por
motivo transaccién, ambas como proporcién del
M1, que se registré a comienzos de la pandemia.
El motivo precaucion es la razon principal por la

cual la demanda de efectivo total crecié durante
la pandemia a pesar de que también se dio un in-
cremento en el uso de instrumentos de pago elec-
trénicos (ver seccidn siguiente). De otra forma, el
auge de los medios de pago electrénicos hubie-
ra implicado una disminucién en la demanda de
efectivo, dada la sustituibilidad entre los méto-
dos electrénicos y el efectivo (Arango-Arango et
al., 2020).

Por otra parte, desde el afio de la pandemia, y
cuando la inflacién todavia era baja, se registro
un aumento significativo en la demanda de bille-
tes de alta denominacién ($50.000 y $100.000).
Asi, mientras los billetes de alta denominaciéon
registraron un crecimiento positivo de 25,6% en
2020 frente a 2019, el crecimiento de los bille-

Grafica 2. El efectivo por motivo precaucion aumenté fuertemente a inicios del 2020
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera - Célculos propios.
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Grafica 3. Como proporcién del M1, el efectivo precaucién aumenté, mientras
los retiros y avances con tarjeta cayeron ainicios del 2020
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Fuente: Banco de la Reptiblica y Superintendencia Financiera - Calculos propios.

tes de baja denominacién fue 3,1% en ese mismo
periodo. Como se observa en la Grdfica 4, en el
ano 2020 el numero de piezas de alta denomina-
cién en circulacién superd por primera vez en lo
gue va del siglo XXI al nimero de piezas de baja
denominacién. Es importante recordar que los
billetes de alta denominacién son mas practicos
para el propésito de conservar valor que los bi-
lletes de baja denominacién, los cuales son mas
convenientes para realizar pagos por montos pe-
quenos.

Mayor uso de medios de transaccion
alternativos al efectivo
Como se menciond anteriormente, durante la

pandemia se incrementdé el uso de medios alter-
nativos al efectivo. En particular, se presenté un

cambio en las preferencias de pago a favor de los
instrumentos electrénicos y en contra de aque-
llos que involucraban un contacto fisico entre
compradores y vendedores.

Este cambio en las preferencias de pago fue re-
sultado del mayor riesgo percibido de contagio de
COVID-19 con los medios de pago que requerian
un contacto fisico. En ese sentido, el efectivo fue
visto como un medio de pago con un mayor riesgo
de transmision del virus, con respecto a los instru-
mentos de pago electrénicos (El Tiempo, 2020). Asi
mismo, la pandemia intensificé el salto digital entre
comerciantes como respuesta a las restricciones
y temores del virus. El uso de canales electrénicos
paso de ser una opcién a una necesidad en tanto se
pretendia reducir el contacto entre vendedores y
consumidores. Como lo narra una comerciante: “Aca
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Grafica 4. Desde 2020 el nimero de billetes en circulacion de alta denominacion
supero los billetes de baja denominacién
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Nota 1: Los billetes de baja denominacién incluyen $1.00
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Fuente: Banco de la Republica - Elaboracién propia.

nos tocé adaptarnos a lo nuevo, sobre todo después
de la pandemia. O teniamos las aplicaciones nuevas
o perdiamos clientes” (Lopez y Garcia, 2022)™.

En cuanto al nimero de operaciones monetarias (es
decir, la cantidad de movimientos, manejo o transfe-
rencias de dinero) que realizan los clientes y usua-
rios del sistema financiero colombiano, a través de
diferentes canales, se nota un incremento sobresa-
liente en el canal de telefonia maévil, el cual superé a
todos los demas canales desde el segundo semestre
de 2021 (Grdfica 5). De hecho, en el primer semestre
de 2020, la telefonia movil junto al internet fueron

los Unicos canales que registraron variaciones posi-
tivas frente al semestre anterior. De esta forma, se
observa un cambio en el patrén de preferencias de
pago hacia canales electrénicos y digitales.

La Grdfica 6 agrega aquellos canales que no implican
un contacto fisico en el intercambio monetario (ins-
trumentos sin contacto) y aquellos que involucran
un contacto (instrumentos con contacto). Estos ul-
timos fueron percibidos durante la pandemia como
instrumentos que tenian un mayor riesgo de trans-
mision del virus. En la Grdfica 6 se aprecia que el na-
mero de operaciones monetarias con instrumentos

1 Sin embargo, muchos estudios han llevado a cabo experimentos cientificos para medir la reproduccion del virus del COVID-19
en billetes y monedas, los cuales han concluido que el riesgo de propagacidn es muy bajo (Loomis, s.f.).
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Grafica 5. Ainicios del 2020 el nimero de operaciones monetarias a través de telefonia
movil e internet se incrementd, mientras en los demas canales cayé
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Fuente: Informe de Operaciones de Superintendencia Financiera - Elaboracién propia.

Grafica 6. A inicios del 2020 el nimero de operaciones con instrumentos sin contacto
aumenta, pero con instrumentos con contacto disminuyd
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Nota 1: Los instrumentos con contacto incluyen oficinas, corresponsales bancarios y cajeros automaticos; mientras los instrumen-
tos sin contacto incluyen telefonia mévil, internet, datafonos, audio respuesta, débito automéaticoy ACH.

Nota 1: Esimportante aclarar que se pueden presentar variaciones en algunos valores de periodos anteriores debido a cambios
reportados por las entidades.

Fuente: Informe de Operaciones de Superintendencia Financiera - Elaboracion propia.
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sin contacto fisico tuvo un crecimiento semestral de
11,8% en el primer semestre del 2020, mientras los
instrumentos con contacto experimentaron un cre-
cimiento negativo de -20%. Esto muestra que a raiz
de la pandemia la transicién hacia métodos de pago
electroénicos y sin contacto se acelerd, ampliando
la brecha con respecto a los métodos tradicionales
como el efectivo.

Sumado a lo anterior, la Grdfica 7 muestra el incre-
mento extraordinario en el indice de ventas realiza-
das a través del comercio electrénico a comienzos
del 2020, mientras las ventas realizadas por canales
diferentes al comercio electrénico se han mantenido
relativamente constantes en todo el periodo. Esto
enfatiza los nuevos comportamientos de pago de los
consumidores con una mayor importancia de la digi-
talizacién, como las plataformas de pagos digitales,
aplicaciones moviles y pagos con tecnologia QR. Es-
tos resultados son coherentes con los encontrados
en encuestas recientes sobre comportamiento de
pagos que concluyen que, si bien el efectivo sigue
siendo el rey de los medios de pago, los medios elec-
trénicos y sin contacto aumentaron su participacién

durante la pandemia. Asi, por ejemplo, la pandemia
genero una pérdida de importancia del efectivo, pa-
sando de una participacion en el total de pagos del
88,1% en 2019 a 78,4% en 2022, mientras las trans-
ferencias electrénicas representaron un 12,6% del
total de pagos en 2022, casi cinco veces mas el valor
de 2019 (Banco de la Republica, 2022).

Conclusion

Mientras el efectivo sigue siendo el instrumen-
to de pago dominante, la pandemia generd unas
distorsiones en su uso, en la medida que aumento
su demanda, pero no por motivo transaccién sino
fundamentalmente por motivo precauciéon. Esto
es, el fuerte aumento en la demanda de efectivo se
explico por el deseo de las personas de mantener
dinero en fisico como precaucion ante situaciones
inciertas. Por otra parte, a nivel de transacciones,
los consumidores han experimentado un cambio
en sus preferencias de pago, desde el efectivo ha-
cia medios alternativos electrénicos en los que se
privilegia la ausencia de contacto fisico entre com-
pradores y vendedores.

Grafica 7. El indice de ventas realizadas por comercio electrénico registré un
fuerte crecimiento a inicios del 2020

Il Ventas realizadas por comercio electrénico [l Ventas realizadas por canales diferentes al comercio electrénico

Ano 2019
450

2020

400
350
300
250
200
150

indice de comercio electrénico

100

50

0
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3

Trimestre
Nota: Comercio electrénico al por menor.

2021 2022

450
400
350
300
250
200
150
100

50

0
T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

Fuente: DANE - Elaboracién propia.



INFORMES DE COYUNTURA: "La paradoja del efectivo durante la pandemia en Colombia"
Universidad del Valle / Facultad de Ciencias Sociales y Econdmicas / CIDSE

Referencias

Arango-Arango, C. A., Arias-Rodriguez, F., Rodriguez-Nifo, N., Sudrez-Ariza, N. F., Zarate-Solano, H. M. (2020).
Efectivo y Pagos Electrénicos. Revista Ensayos Sobre Politica Econdmica; No. 93, febrero 2020. Pag.: 1-76.

Banco de la Republica. (2022). Resultados de la encuesta de percepcidn sobre el uso de los instrumentos, para los
pagos habituales en Colombia.

El Tiempo. (2020, 20 de mayo). 6 de cada 10 colombianos se pasan del efectivo a pagos electrénicos. Economia
y Negocios. https://www.eltiempo.com/economia/finanzas-personales/cuarentena-en-colombia-por-que-el-
uso-del-dinero-en-efectivo-sucumbe-ante-el-covid-19-497608

Guttmann, R., Pavlik, C., Ung, B., y Wang, G. (2021). Cash Demand during COVID-19. Bulletin - March 2021.
Reserve Bank of Australia. https://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2021/mar/pdf/cash-demand-during-
covid-19.pdf

Loomis. (s.f.). Cash is important in times of crisis - Information regarding COVID-19 and Loomis. https://www.
loomis.com/en/corona-and-cash

Lopez, D. A., y Garcia, C. A. (2022, 1 de agosto). Del efectivo a las billeteras digitales: asi cambié el comercio en el
pais. El Tiempo. https://www.eltiempo.com/economia/finanzas-personales/billetera-digital-nequi-daviplata-
dale-y-mas-apps-cambiaron-el-comercio-691246#:~:text=Datos%20de%201a%20Superfinanciera%20
revelan,canales%20financieros%20en%20el%202018.




Universidad del Valle

Facultad de Ciencias Sociales y Econdmicas
Centro de Investigaciones y Documentacién
Socioecondmica (CIDSE)

Con este primer nimero inauguramos los “Informes de
Coyuntura”, una serie de documentos que tiene como
objetivo principal divulgar un breve analisis econémico,
social o politico en un momento concreto. Estos analisis
se derivan de proyectos o ideas de investigacion fruto de
lainteraccion entre profesores y estudiantes de pregrado
o posgrado, para ofrecer un panorama de un tema parti-
cular a nivel regional, nacional o internacional a la comu-
nidad académicay publico general.

+INFO: https://socioeconomia.univalle.edu.co



