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Introduccion

La nacionalizacién de las entidades bancarias
en 1948, conllevé al establecimiento de un Sistema
Bancario Nacional en el cual el Banco Central actuaba
como organismo independiente y director de la
politica monetaria y crediticia del pais. Hasta ese afio
las funciones de la Autoridad Monetaria las ejercia el
Departamento Emisor del Banco Nacional de Costa
Rica.

El Banco Central de Costa Rica (BCCR)
vendria a dar al nuevo sistema bancario la orientacion
necesaria por parte del Estado. Se establecié como
objetivo principal, el mantener la estabilidad interna y
externa de la moneda nacional y asegurar su
conversion a otras monedas. Como objetivos
secundarios se incluyeron el propiciar el ordenado
desarrollo de la economia costarricense, promover la
eficiencia del sistema de pagos internos y externos y
mantener su normal funcionamiento, velar por el buen
uso de las reservas monetarias internacionales de la
nacién y promover un sistema de intermediacion
financiera estable y competitivo.

La ejecucién de la politica monetaria por parte
de la Autoridad Monetaria se basaba en el uso de
instrumentos para controlar la cantidad de medios de
pago en la economia, entre otros, el encaje minimo
legal, el redescuento, el control de tasas de interés, los
topes de cartera y las operaciones de mercado abierto.

La nacionalizacién de la banca provocd
diversos efectos: 1) se argumento que los bancos del
Estado servirian a los intereses de los sectores de la
economia, los débiles y los poderosos, sin
distinciones de riqueza, posicién, o influencia dado a
que por su naturaleza publica, en manos del Estado la
banca velard por la maximizacion del bienestar y los
bancos del Sistema Bancario Nacional (SBN) se verian
beneficiados con capital del gobierno. 2) Otro de los
efectos fue la transformacién de tres bancos privados,
(en ese momento), a empresas del estado; solamente
se le dejo operar en forma privada al Banco Lyon pero
con restriccién de no movilizar depdsitos del publico,
especializandose en operaciones internacionales.

Los plazos de la captacion de los recursos
fue el causante de la polémica del monopolio de los
depdsitos por parte de los bancos del Estado, esta
discusion surgié a raiz de las incertidumbres en
cuanto a cual era la cobertura y si era todo tipo de
endeudamiento, exceptuando la autorizacion de captar
certificados de inversién de plazos no menores a 180
dias, esto segln la Ley de las Financieras de 1978. En
1987 la Junta Directiva del Banco Central acord6
facultar a los bancos privados a vender Certificados
de Inversién en moneda nacional pero a plazos no
menores de 90 dias en lugar de 180 como se habia
acordado, en 1992 se redujo a un plazo a 31 dias, y en
agosto de ese mismo afio se autorizé que se captara a
cualquier plazo. Estas disposiciones fueron
respaldadas por la Asesoria Juridica del Banco
Central el 5 de agosto de 1992.
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Es asi como se movilizan titulos a plazo,
entrando de esta forma a operar mas fuerte las
financieras, que movilizan fondos a plazos de seis
meses con el nombre de Certificados de Inversion.
Varias de estas financieras eran pequefas y operaban
principalmente con flujos de fondos externos. En los
setenta estas empiezan a crecer por causa de las tasas
de interés existentes, las cuales eran bajas, dado a que
las financieras empezaron a pagar tasas sumamente
atractivas donde difieren con las pagadas por los
bancos del Estado, provocando un fenémeno
inflacionario. Ademas se ampararon a la regulacion
del Banco Central y pidieron operar como bancos
privados.

Las reformas al sistema financiero han
llevado un proceso de muchos afios con las cuales se
quiere que haya una modernizacion del sistema en el
cual se puedan movilizar los recursos con mas libertad
y se logre el desarrollo de la economia. El proceso en
pro de la modernizacion del sistema financiero ha
venido a cambiar los aspectos negativos que las
regulaciones anteriores tenian, como por ejemplo:
mejorar la intermediacion financiera, suministrar
nuevos servicios, retener el ahorro nacional, una
adecuada politica de tasas de interés, asignacion del
crédito, privatizacion del sistema financiero,
flexibilidad del funcionamiento de los bancos estatales
y mayor control sobre todo el sistema financiero.

En 1984 es cuando la Bolsa Nacional de
Valores de Costa Rica tuvo un crecimiento muy
importante, debido a la movilizacion creciente de gran
cantidad de transacciones en nimero y valor de la
deuda del sector publico, ademés por la participacion
del sector privado (principalmente bancos) en la
activacion de fondos. Era ademas necesario un
mercado secundario de valores por lo que se propicio
con el fin de poder evadir las regulaciones impuestas
por el Banco Central y el sistema tributario; aunado a
esto los avances tecnolégicos, traen como resultado
las innovaciones financieras.

Las innovaciones financieras son formas de
captacion de recursos que han ideado las
instituciones bancarias como respuesta,
principalmente, a los requerimientos del publico,
permitiendo de esta forma a los ahorrantes colocar sus
saldos ociosos de dinero en activos que ganan
intereses en plazos cada vez mas cortos.

La magnitud y cantidad de operaciones
clasificadas como las innovaciones financieras,
preocupa por los efectos en la demanda de medio
circulante y por su impacto en la politica monetaria.
Las investigaciones realizadas en Costa Rica
Gnicamente han logrado explicar la demanda de dinero,
via precios, esto es, concentrado los esfuerzos en los
efectos ocasionados por el fenémeno inflacionario.

Estudios més recientes se han realizado en el
BCCR por parte de la Divisién Econémica, donde se
han hecho previos proyectos de Riqueza Financiera,
dando paso a estimaciones de funciones de demanda
de dinero en un sentido restringido (M1) segun
componentes. Este M1 constituye numerario en
poder del pablico y depdsitos en cuenta corriente.

Estimar una funcién de demanda de medio
circulante es de gran importancia como indicador del
impacto de la politica monetaria del Banco Central en
el mediano plazo; esta Ultima entendida como la
politica que se ocupa del manejo de la oferta de
medios de pago o de la emision de dinero. Dicha
politica se vincula institucionalmente con la Autoridad
Monetaria y con el sistema bancario, formando parte
del conjunto de instrumentos macroeconémicos de
corto y mediano plazo.

Aunque la demanda de dinero ha sido
estudiada, hasta el momento no se han realizado
investigaciones exclusivas acerca de los efectos de las
innovaciones financieras en la demanda de medio
circulante.

Objetivo General

Analizar el impacto de las innovaciones
financieras sobre la demanda de medio circulante, en
el mediano plazo.

Objetivos especificos

1. Determinar una funcién de demanda de medio
circulante, para el corto y mediano plazo.

2. Determinar la magnitud y caracteristicas de las
innovaciones financieras sustitutas de M1.

3. Demostrar cualitativamente el impacto de las
innovaciones financieras sobre la demanda de
medio circulante, en el mediano plazo.
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Fundamento Teérico
Demanda de Dinero

Definicién de dinero:
Segun Gonzilez, A.J.y Maza, D. F.?

“El dinero es todo objeto que goza de
aceptacion general como medio para
liquidar deudas contraidas, y en términos
del cual se pueda expresar el valor de
todos los demas objetos.”

Las investigaciones de estos autores también
indican que:®

“La aparicion del dinero obvia las
dificultades del trueque. Los productos,
en vez de ser cambiados directamente por
otros productos, son intercambiados por
dinero; y éste a su vez, permite adquirir
otros bienes. Asi viene el dinero a
convertirse en un tercer objeto en
términos del cual se intercambian todos
los demas”.

El dinero generalmente refiere a la cantidad de
billetes y monedas en circulacion (numerario en poder
del publico) en una economia. Estos activos
constituyen una de las formas de riqueza
intercambiable entre agentes econdmicos por la
cualidad de alto grado de liquidez. Un activo es
liguido cuando puede intercambiarse por un bien o
servicio sin altos costos de transaccion.

El concepto de dinero puede ampliarse de
manera que se incluyan ademéas de los billetes y las
monedas, los depdsitos en cuenta corriente. En
Centroamérica, hay dos definiciones bésicas de
dinero: la primera corresponde a M1 que incluye el
numerario en poder del publico y los depdsitos en
cuenta corriente y la segunda, M2, que incluye a M1
mas los depdsitos de ahorro y a plazo en bancos
comerciales y financieras. En economias desarrolladas
se habla de un concepto mas amplio de dinero, M3,
que incluye M2 y los valores en circulacion y los
instrumentos bursétiles desarrollados, entre otros
activos de mayor rentabilidad.’

2 Gonzalez A.J., Maza, D. F. (1976); Pg. 351
% Ibid., Pg. 351
4 Miller, R.L. y Pulsinelli, R. W (1992); Pg 15

Funciones del Dinero:

El dinero debe cumplir con cuatro funciones
bésicas:

a) Medio de cambio
b) Unidad de cuenta
¢) Almacén de valor
d) Patron de pagos diferidos

Definiciéon de Demanda del Dinero:

El economista J.M. Keynes considera que la
demanda por dinero es tanto una demanda de dinero
como activo, como para transacciones. La primera
agrupa los motivos precaucién y especulacion,
mientras que la segunda refiere al mantenimiento del
dinero con el objeto de atender necesidades de
compra de bienes y servicios.’

Santacoloma, J. F. seflala en una de sus
investigaciones que:°

“para el teorico neocuantitativista,
Milton Friedman, la demanda por dinero
es una demanda de un tipo de riqueza
particular, que junto con los bonosy el
capital humano y no humano constituye
la riqueza total de un individuo.”

Garcia Soto, R en una forma elemental,
define la demanda por dinero como:

“.la cantidad de numerario que la
comunidad quiere mantener en un

1

momento dado.’
El autor también sefiala que:

“..segun la teoria monetaria clésica,
la funcién primaria del dinero era servir
como medio de cambio.
Consecuentemente, la demanda por
dinero se basaba en su habilidad unica
de facilitar el intercambio de bienes y

servicios”®

% Garcia Soto, R. (1991); Pg. 77

® Santacoloma, J. F. (1980); Pg. 662
" Garcia Soto, R. (1991); Pg. 26

8 Ibid. Pg. 61
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Teorias de la Demanda del Dinero

Teoria Cuantitativa:

La teorfa cuantitativa predice en su forma mas
sencilla que los cambios en el nivel general de precios
estan determinados por los cambios en la cantidad de
dinero en circulacién. Por otra parte, la definicion en
su forma mas estricta indica que hay una relacion
precisa y proporcional entre la cantidad de dinero y el
nivel de precios.

Miller, R. y Pulsinelli, R° en sus escritos
establecen que:

“La teoria cuantitativa del dinero fue la
teoria  macroeconémica  dominante
durante siglos, antes de la adopcién de
las ideas keynesianas en los afios treinta
y cuarenta. Los tedricos cuantitativos se
refieren a preguntas tales como los
determinantes del 1) nivel general de
precios, 2) tasa de interés, 3) demanda de
dinero, y 4) oferta monetaria”.

Los defensores de esta teoria argumentan
que el dinero es visto como un medio de cambio y
supone que es deseado por su poder de compra.
Garcia Soto, R. * en sus escritos apoya que:

“su demanda , entonces, estaba limitada a
necesidades inmediatas y podia aumentar
conforme el ingreso creciera, dado a que
se harian mds compras.”

Dos versiones alternativas de esta teoria cuantitativa
elemental son las siguientes: a) enfoque de las
transacciones y b) la escuela de Cambridge.

Enfoque de las transacciones:

Este primer enfoque conocido como el
tradicional clasico indica, segin Yong, M. y Quiroz,
M. 11

“el motivo para demandar dinero se
determinaba por razones institucionalesy
por el volumen de transacciones en la
produccion de pleno empleo.”

® Miller, R. y Pulsinelli, R. (1992); Pg. 355
9 Garcia Soto, R. (1991); Pg. 77
" Yong,, M.y Quir6s, M. (1994), Pg. 14

Irving Fisher introdujo la “ecuacion de
cambio” ™ que establece que:
MV =PT

cantidad de dinero basico

velocidad de circulacién del dinero
indice de precios

volumen de transacciones efectuadas

49<Z

En este enfoque se suponen constantes
tanto la velocidad como el volumen de transacciones
realizadas. La primera constante se deriva del
supuesto de la constancia del patrén de transacciones
de la economia; mientras que por el lado del volumen
de las transacciones es constante ya que el producto
nacional real se supone en pleno empleo.*

Un cambio en la oferta monetaria debera
provocar un cambio proporcional en el indice de
precios; es decir, las necesidades de tenencia de
dinero en la economia es una fraccion fija de las
transacciones a realizar. Asi el nivel de precios varia
proporcionalmente a los cambios en la cantidad de
dinero."

Escuela de Cambridge

La caracteristica esencial de una economia
monetaria es que hace posible la separacién entre el
acto de compra y el de venta.'® Para que esto sea
posible es esencial que exista un tercer objeto que
todo el mundo acepte como “poder adquisitivo de
naturaleza general”, éste es el aspecto que se resalta
en el enfoque de las transacciones. Asi mismo, debe
existir algo como receptaculo temporal de poder
adquisitivo en el intervalo entre la venta y la compra,
éste es el concepto que resalta la escuela de
Cambridge.

Para Cambridge: *°

Md =k PY
en donde:

Md: cantidad deseada de dinero

k: relacion entre los saldos monetarios reales
mantenidos y el ingreso  nacional nominal

PY: ingreso monetario

2 Op. cit., Pg. 63

3 Harris, L. (1988); Pg. 67

4 1bid., Pg. 67

% Ibid., Pg.15

8 Miller, R. y Pulsinelli, R. (1992); Pg. 357
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El coeficiente k representa los saldos
monetarios deseados por las personas en relacion a su
nivel de ingreso. Aqui es donde se empieza a
introducir el concepto de precaucion, ya que a
diferencia del enfoque de cambio, las personas no
sOlo mantienen dinero para transacciones sino que
estan conscientes de que la tenencia de dinero
inactivo implica un costo de oportunidad para los
tenedores, ya sea ingreso por intereses que se dejan
de percibir, por ejemplo.

La escuela de Cambridge tiende a poner en
relieve las variables que afectan a la utilidad del dinero
como activo: los costos y rendimientos de la tenencia
de dinero en lugar de otros activos, la incertidumbre
del futuro, entre otros. Por lo tanto, el motivo para
demanda de dinero segun la escuela de Cambridge se
da por el deseo de los individuos respecto a los
servicios que éste ofrece como bien y por factores
institucionales, es decir, el dinero es poder de compra
realizable en condiciones favorables y permite
prevenirse de las condiciones futuras.

Enfoque Moderno:*’

El analisis que hizo J. M. Keynes de la
preferencia por la liquidez reforz6 la desviacion de
interés desde la version transacciones de la ecuacion
cuantitativa hacia la version de los saldos en efectivo.

Al recalcar de una forma mucho mas explicita
la funcién que desempefia el dinero como uno entre
muchos activos, en su enfoque moderno de la teoria
cuantitativa, Milton Friedman (1956) consideraba la
demanda de dinero como demanda de un tipo de
riqueza particular. Partiendo de este punto de vista, es
importante  recalcar que Friedman hizo una
clasificacion entre los tenedores finales de riqueza,
para quienes el dinero es una de las formas en que
eligen tener su riqueza y las empresas, para las que
éste es un bien de produccion como la maquinaria o
las existencias en bodega.

Para los tenedores de riqueza la demanda de
dinero, en términos reales, serd funcién de las
siguientes variables:

Md=f (P, y, w;rm, rb, re, 1 dP; u)
P dt
siendo:

17 Friedman, M. (1956)

Md: demanda por dinero

P: Nivel de precios, que permite, por
comparacion con el valor nominal del dinero,
calcular el poder adquisitivo de este.

y: ingreso a precios constantes

W: es la fraccion de riqueza que tiene forma no
humana

rm: tasa nominal esperada de rendimiento del
dinero

rb: tasa nominal esperada de los valores de
monto fijo, inclusive las variaciones esperadas de sus
precios

re: la tasa nominal esperada de rendimiento de
las acciones inclusive las variaciones esperadas de
sus precios

(1/P) (dP/dt): Ila tasa esperada de variacion de los
precios de los bienes, y por tanto la tasa nominal
esperada de rendimiento de los activos reales; y

u: simbolo global que representa a cualesquier
variables, salvo el ingreso, que puedan influir en la
utilidad atribuida a los servicios del dinero.

Teoria Keynesiana:

La gran depresién mundial de los afios treinta
parecia ofrecer evidencia incontrovertible de que no
existia dentro del capitalismo una economia estable y
autorreguladora, desafiando de esta forma a la vision
clasica. Es aqui donde surge el enfoque keynesiano
de la demanda de dinero, como una critica a la Teoria
Cuantitativa.

John Maynard Keynes en 1936 publico el
libro “La Teoria General del Empleo, el Interés y el
Dinero” que habria de revolucionar el pensamiento
econémico. El autor criticé el antiguo pensamiento
econémico sobre bases empiricas y tedricas; y no
mantuvo en secreto el deseo de provocar una
revolucién en el pensamiento econdmico. *®

El economista demostr6 que la gente no solo
mantenia dinero en su poder para realizar sus
transacciones, sino que muchas veces ese dinero que
recibia era acumulado para incrementar la riqueza. Por
lo tanto ante un aumento en la oferta monetaria no
necesariamente se iba a generar un aumento
proporcional en la demanda agregada de la economia
como lo sustentaban los clasicos.

Keynes reconocid que la gente mantenia
dinero para efectuar sus transacciones, pero no todo

8 Miller, R. y Pulsinelli, R. (1992); Pg. 373
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el dinero era exclusivamente para ello, la gente también
preferia liquidez por precaucion y por especulacion. El
decia que hay dos origenes para demandar dinero. El
primero era para evitar el costo de venta de activos no
monetarios lo cual origina la demanda de dinero para
transacciones. El segundo origen era para prevenir el
descenso en el valor de los activos no monetarios, es
decir precaucion y especulacion.”

Por lo tanto, para Keynes existen tres
motivos basicos para demandar dinero:

a) transaccién: Refiere a la demanda por dinero para
cumplir con los pagos regulares, es decir, como lo
define Garcia Soto, R.*°

“es la cantidad de dinero que los
individuos, empresas, etc., desean
mantener en forma de dinero para
realizar sus transacciones de bienes y
servicios.”

b) precauciéon: Garcia Soto, R sustenta dicho
motivo

“Los saldos de la demanda para
transacciones dependen de la cantidad de
dinero que la gente y las empresas
piensan que necesitan para unir los
intervalos normales ocurridos entre
ingresos y gastos; pero, también, en
ciertas  ocasiones  pueden  surgir
necesidades urgentes de dinero, por
encima de cualquier margen de error que
no puede ser previsto en la provisién de
transacciones ordinarias. Es decir, es la
demanda de dinero necesaria para
hacerle frente a cualquier contingencia.

c) especulacién: Surge del deseo de retener parte de
los activos de la persona en forma de efectivo con
el propésito de tomar ventaja de futuros
acontecimientos en el mercado de valores. Lagran
aportacion de Keynes es la idea de que lo que
influye en la demanda de dinero son las
expectativas respecto a los tipos de interés o
rendimientos de los activos que compiten con el
dinero, puesto que éste resulta ser también una
forma de inversion.

1% Garcia Soto, R. (1991); Pg. 78
2 bid., Pg. 81
2L |bid., Pg. 81-82

Teoria de Baumol-Tobin:

Los economistas William Baumol? y James
Tobin® a mediados de la década del cincuenta,
contribuyeron separadamente a la teoria mas popular
de la demanda por dinero, llamada el enfoque de
inventarios.  Actualmente se conoce ampliamente
como el modelo de Baumol-Tobin?*.  Dichos
economistas sefialaron que los individuos mantienen
inventarios de dinero del mismo modo que las
empresas mantienen inventarios de bienes.”.

El modelo desarrollado busca establecer un
analisis mas riguroso, y extenderse a implicaciones
més precisas que las de Keynes acerca de las
variables que determinan la demanda de dinero.

Yong, M. y Quirés, M.?*® argumentan con
respecto a las investigaciones de Baumoly Tobin que

“.dentro de este modelo se asume la
existencia de dos tipos de activos - el
dinero y el interés de los activos
alternativos- y la falta de sincronizacion
entre los ingresos y las salidas. Se
suponia que los individuos maximizaban
las ganancias de interés de los costos
netos de las transacciones, es decir
minimizan el costo de mantener balances
con dinero.”

Los autores del modelo establecieron que es
normal que una familia mantenga parte de su riqueza
en la forma de dinero con el fin de hacer compras. Si
mantiene una gran parte de su riqueza en forma de
dinero, la familia siempre tendra disponible dinero para
las transacciones, pero si ésta solo mantiene una
pequefia cantidad de efectivo, tendra que convertir de
una u otra forma la riqueza que posee en dinero.

Con este modelo Baumol y Tobin tratan de
analizar el comportamiento de un individuo quien
asume recibir un ingreso una vez cada periodo, por

2. J. Baumol, “The Transactions Demand for Cash-An
Inventory Theoretic Approach,” Quarterly Journal of
Economics, (1952), 545-556

28], Tobin, (1956), 241-247

% Es importante recalcar que Baumol y Tobin
trabajaron separadamente y llegaron a conclusiones
similares sobre el modelo. De los dos Baumol utilizé
un método mas simple.

2 gachs-Larrain, Pg. 227

% yong, M. y Quiroz, M. (1994), Pg. 20
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ejemplo un mes. Por simplificacién del modelo se
asume que el ingreso se gasta a una tasa constante en
el periodo. Sin embargo a cada momento, excepto al
final de cada mes cuando la Gltima compra ha sido
realizada, el individuo se ve con la tenencia de activos,
la porcion adn no gastada de su ingreso. Su problema
ahora es como mantener dichos activos, ya sea en
bonos (dado que existe un rendimiento implicito) o
mantenerlo en efectivo (dado que existe un costo
implicito en la transferencia de bonos a dinero).

De lo anterior ellos derivan que el nivel
optimo de demanda por dinero depende de diversos
costos. El primero es el costo de corretaje, es decir
las familias al recurrir al banco por la conversién de los
bonos debido a que no cuentan con la cantidad de
efectivo necesario para las transacciones, se enfrentan
al costo de cada viaje al banco por el nimero de viajes
que hacen al mes. También estd el costo de
oportunidad de mantener dinero, esa es la tasa de
interés que se deja de percibir sobre la tenencia de
dinero. Por lo tanto la familia debe de comparar el
costo de oportunidad de mantener dinero contra los
costos de transaccion de conversiones frecuentes de
otros activos a dinero.”’

Dentro de este enfoque la demanda de dinero
estd en funcion de tres variables: el ingreso, la tasa de
interés y el costo fijo. El modelo para la demanda de
dinero que representa a dicho enfoque es:

Md=M*0=1-2aYi"®
P 2P 2 7

donde Md es la demanda por dinero, Md/P es la
demanda por saldos reales, M*o es el monto 6ptimo
de dinero que debe girarse cada visita al banco, res la
tasa de interés y a el costo fijo, y Yies el ingreso real.

Se puede observar que dicha demanda es una
demanda por saldos reales. Si el nivel de precios se
duplica, en tanto que todas la otras variables (r, Yi, a)
se mantienen iguales, entonces la demanda por M se
duplicard. Por lo tanto un cambio en el nivel de
precios afecta en la misma proporcion la tenencia
deseada de dinero nominal pero deja invariable la
demanda de dinero real.

El modelo capta también efectos importantes
del ingreso, la tasa de interés y el costo fijo, a, sobre la

' Blanco, C. y Kikut, O. (1994) Pg. 10

demanda por dinero. Un aumento en el ingreso real,
Yi, hace subir la tenencia deseada de dinero.?

Baumol considera la demanda por dinero para
transacciones como un fenémeno derivado de la teoria
del capital que depende de los costos y de los
rendimientos, en la cual existen economias de escala
de mantener balances para transacciones.

Dicho modelo tiene la capacidad de incluir
algunas innovaciones tecnolégicas que se traducen
en una reduccion en el costo de transaccion de
convertir activos menos liquidos en dinero efectivo.

Dentro de estas teorias también se encuentra
la Teoria de portafolio

Variables que Influyen sobre la Demanda de Dinero

Las principales variables que afectan la
demanda de dinero son :

Tasas de Interés:

La tasa de interés es la variable que ha dado
lugar a mas investigaciones en la funcién de demanda
de dinero. Esta mide el costo de oportunidad del
dinero retenido, ya que éste no genera rentabilidad
alguna y su conservacion significa pérdida de un
rendimiento, medido principalmente por el tipo de
interés que se obtendria poseyendo activos
financieros rentables. Por lo tanto, a mayor tasa de
interés mayor es el costo de oportunidad de mantener
dinero liquido y menor es la demanda de dinero.

Inflacién:

La inflacién es un proceso de alza en el nivel
general de precios, es decir, se refiere a una reduccion
en el poder de compra. Esta se debe basicamente a
una insuficiencia relativa, en un momento dado, de la
oferta en comparacion a la demanda de bienes a
precios corrientes al principio de un periodo
analizado.”

Varios economistas consideran que la
inflacion es el resultado de los excesos de oferta
monetaria en el pleno empleo, lo cual produciria un
desequilibrio entre la oferta y demanda de bienes
causando un aumento en la demanda de dinero.*

28 Sachs-Larrain (1994), Pg. 227-231
2 Flamant, M. (1973); Pg. 7
% Ball, R.J. y Doyle, P. (1975); Pg. 111
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Produccién:

La produccién se refiere al nivel de las
transacciones en la economia o la variable de escala
en la funcién de demanda de dinero. La produccion de
bienes y servicios de la economia estd muy ligada con
el nivel de ingreso (renta nacional) de los individuos y
las familias; con un mayor ingreso, mayor es el
consumo, por lo que habrd un aumento en la
produccion y por ende incremento en la circulacién de
dinero, analizado en términos macroecondmicos.

Laidler, D.(1986) en sus estudios con
respecto al enfoque de velocidad del dinero con
respecto a la teoria cuantitativa, argumentd que no
hay razon para afirmar que hay continuidad entre la
demanda de dinero y el proceso de produccion o decir
con exactitud cuanto dinero se necesita y realizar el
volumen de transacciones. Esta implicito que el
volumen de producciéon representa el papel de
“output” y eldinero de “input”. Inevitablemente en la
teoria de la demanda de dinero se concentra la
naturaleza del proceso productivo o en el nivel de
transacciones.

Innovaciones Financieras y Demanda de Dinero

Definicién Innovaciones

Financieras:

y Origen de |las

El desarrollo de los mercados financieros se
han sustentado en buena medida en el avance de la
tecnologia, la liberalizacién y las innovaciones. El
cambio tecnolégico en informéatica y
telecomunicaciones, ha permitido a los mercados
manejar un mayor volumen de transacciones y
reaccionar con mayor prontitud a nuevas
informaciones, idear instrumentos y vincular agentes
econdmicos ubicados en distintas zonas geograficas.
La liberalizacién econémica ha propiciado una mayor
integracion de los centros financieros internacionales
y fomentado la eficiencia de los mercados financieros.
Las innovaciones han contribuido a transformar los
mercados financieros y se ubican en dos amplias
categorias: creacion de liquidez y transferencia de
riesgo.*

3 Fonseca, H; (1992) Pg. 71

Los autores Larrain-Larrain**comentan que:

“Las innovaciones financieras son todo aquello que
altera de forma significativa la organizacion del
mercado financiero. Asi, por ejemplo la aparicién de
las cuentas de ahorro a plazo, tarjetas de crédito,
fondos mutuos, transferencias de fondos por teléfono,
etc., pueden afectar la demanda de dinero.”

Francisco Ortega®
innovaciones financieras son:

argumenta que las

“..aquellas formas de captacion de
recursos que se han ingeniado las
instituciones bancarias como respuestas
principalmente, a los requerimientos del
publico. Las innovaciones financieras se
caracterizan por  ofrecer  unas
combinaciones de liquidez y
rendimiento tales, que las hacen mas
atractivas que las formas tradicionales
de captacion

Estos paises industrializados experimentaron
un considerable cambio tanto en la estructura como en
el funcionamiento de los mercados financieros y
monetarios, debido esencialmente al denominado
proceso de innovaciones financieras; las fuerzas que
originaron este importante cambio fueron el
progresivo desmantelamiento de regulaciones 'y
controles de la actividad monetaria y financiera, los
avances tecnolégicos, el mayor grado de competencia
interna e internacional en el sector financiero y la
respuesta de dicho sector ante situaciones nuevas
creadas en este periodo, entre otros, elevadas tasas de
interés e inflacién, crecientes requerimientos
financieros de gobierno y el impacto de las
fluctuaciones cambiarias.

Las instituciones financieras percibieron que
los cambios en las condiciones del mercado estaban
afectando negativamente la rentabilidad de sus
negocios. Los productos financieros que estos
ofrecian al publico no se estaban vendiendo y por
ende no se captaban los recursos deseados, de ahi
que tuvieron que buscar y desarrollar productos mas
rentables. En este caso se negocian las necesidades
como una de las causas de las innovaciones
financieras.*

%2 Citados por Fonseca, H. Op. cit.
% bid. Pg. 1-4
#Mishkin, F. (1992)
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Muchos economistas apoyan que las
innovaciones financieras son producidas por el deseo
que tienen los individuos y empresas de maximizar sus
ganancias; en otras palabras las innovaciones se debe
al deseo de las personas de mantenerse o hacerse
ricos.®

Camacho, Edna argumenta con respecto a los
nuevos productos financieros que:

“ algunos de los productos han
surgido como respuesta a distorsiones del
sistema financiero y otros a las
condiciones del sistema tributario.®

“La desregulacion, si bien en algunos
casos ha ido a la zaga de las
innovaciones financieras, ha ejercido una
importante influencia sobre éstas y les ha
tendido a dar un caracter mas sistematico
y permanente. La desregulacion se ha
concentrado en la eliminaciébn o
sustancial reduccion de topes
cuantitativos y selectivos al crédito
bancario y liberacién de controles a las
tasas de interés, barreras a la entrada e
impedimentos a la expansién y
diversificacion de las operaciones
bancarias en varios paises
industriales.”™

Por tanto, el origen de los nuevos productos
financieros no se da exclusivamente como respuesta a
los deseos del publico, sino como a una combinacion
de éste con la reaccion de las instituciones financieras
de debilitar la efectividad de drasticos y prolongados
controles monetarios que afectan negativamente la
rentabilidad de sus operaciones.

Sistema Financiero

Definicién:

El sistema financiero es el conjunto de
instituciones e individuos que generan, recogen,
administran y dirigen el ahorro (considerando este
altimo como el sacrificio al consumo). Estos agentes
estan regidos por las legislaciones que regulan las
transacciones de los activos financieros y por los
mecanismos e instrumentos que permiten la

% Mishkin, F. (1992)

3 Camacho, E (1995) Pg.

3" INCAE, Politica monetaria y financiera, Alajuela, Costa
Rica, Enero de 1989, péag. 195-198

transferencia de esos activos entre ahorrantes e
inversionistas.

El sistema financiero debe cumplir con las
funciones, entre otras, proporcionar un medio de
cambio, servir de intermediario entre las unidades
superavitarias (ahorradores) y deficitarias
(inversionistas), facilitar el manejo de reservas
monetarias y brindar servicios de apoyo al sector
publico. El principal aporte de este sector a la
economia dependera de la cantidad y calidad de sus
servicios, asi como de la eficiencia con que los
proporciona.

Los principales componentes del sistema
financiero son el mercado monetario o de dinero y el
mercado de capitales. El primero consiste en la
interaccion de oferentes y demandantes de fondos a
corto plazo y el segundo a los recursos de largo plazo,
que corresponden principalmente a aquellas
transacciones como bonos y acciones. Ambos
mercados se encuentran muy interrelacionados.

El aporte del sistema financiero a la economia
radica en que:®

e Reduce el costo de la movilizacion de recursos
financieros, producto de una  mayor
especializacion de los intermediarios financieros, lo
cual implica disminuir los costos de buscar y
colocar los recursos y de analizar oferentes y
demandantes de esos fondos.

e Permite una mayor asignacion de los recursos del
pais. La intermediacién financiera permite trasladar
recursos de proyectos, actividades y sectores de
una rentabilidad relativamente baja a otros de
rentabilidad mayor.

e Contribuye o tiene un importante efecto en la
distribucién del ingreso, por los siguientes
motivos:

a) Genera nuevas oportunidades de empleo,
b) Ofrece a los ahorrantes mayor rentabilidad y
seguridad.

C) Permite a los productores e inversionistas,
incluidos a los pequefios, mayor acceso al
crédito y tasas de interés bajas, producto de la
competencia  entre  los  intermediarios
financieros.

% Fonseca H. (1992)
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Programa Monetario

Funciones de las Estimaciones de M1:

El programa monetario de Costa Rica estd
basado en la metodologia del Fondo Monetario
Internacional, que parte fundamentalmente de los
balances del BCCR y de los respectivos bancos
comerciales. El disefio y ejecucion de éste contempla
los objetivos fundamentales del Banco Central de
Costa Rica y las medidas de politica monetaria y
crediticia necesarias.

El Banco Central de Costa Rica tiene entre
sus objetivos el de lograr la estabilidad interna y
externa de la moneda nacional, es por ello que debe
establecer un esquema apropiado de programacién
monetaria y de instrumentos de politica monetaria y
crediticia. El conjunto de metas para lograr esos
objetivos es propuesto y monitoreado en el Programa
Monetario que ejecuta el Banco Central.

La politica monetaria en Costa Rica
contribuye al logro de los objetivos antes
mencionados, mediante el control del agregado
monetario, que juega el papel de variable intermedia.*®
debe varias

Este agregado satisfacer

condiciones:

e ¢l agregado monetario debe mantener una relacién
estrecha y predecible con la variable que se desee
modificar

e ¢l Banco Central debe estar en capacidad de
controlar al agregado elegido

e debe verificarse que no existan efectos de
retroalimentacion entre la variable monetaria y el
objetivo que se persigue.

e la demanda por el agregado escogido debe ser
predecible y estable en el tiempo. Esta condicion
permite a las autoridades fijar metas de crecimiento
para la oferta de dinero compatibles con la
demanda prevista para el mismo, con alto grado de
certeza.

En Costa Rica se le da seguimiento
principalmente al control del medio circulante (M1),
dado que este agregado cumple la mayoria de las

39 Serie de comentarios sobre asuntos econdmicos No. 136,
Banco Central de Costa Rica.

condiciones antes expuestas, aunque éste no es el
Gnico agregado ni el Gnico que las satisfaga.”
Ademas la programacién monetaria se realiza para el
ejercicio anual, contemplando metas de control y
seguimiento por trimestres y meses.

En la actualidad el Banco Central de Costa
Rica cuenta con funciones trimestrales y anuales para
determinar el medio circulante y el M2 restringido,
definido como M1, total y por componentes:

El agregado M1 total cuenta con tres funciones
trimestrales y una anual. A continuacién se detallan:

MZL:f(PIBR, PE, INDIF, M(-1))
MLf(PIBR, PE, M1(-1))
MLf(PIBR, PE ,DEVAL, M(-1))

M1 anual:
MZL:f(PIBR, PE, TB)
donde:
PIBR: producto interno bruto real
PE: variacion esperada en los precios
INDIF: tasa de interés de paridad
M(-1): M1 rezagada
DEVAL: tasa de devaluacion
TB: tasa bésica

Las funciones de demanda de dinero se
detallan en términos logaritmicos por lo que los
resultados para los coeficientes de regresion
corresponden a las elasticidades y semi-elasticidades
asociadas a cada una de las variables explicativas.*

La estimacién de funciones trimestrales se
realiza con fines indicativos de mostrar la situacion del
sector monetario. Los resultados obtenidos permiten
determinar a los técnicos del Banco Central los
posibles cambios estructurales en el campo monetario
que suceden en la economia.

BEstudios de las Estimaciones de ML y principales
Resultados

El Banco Central de Costa Rica se ha
encargado de realizar diversos estudios para la
estimacion de una funcién de demanda por dinero
segln sus componentes Entre las principales

40 1bid Pg. 6-7
4 1bid., Pg. 8
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investigaciones se encuentran las elaboradas por los
economistas Rodolfo Durdn V. y Mauricio Mayorga
M.

Estos estudios forman parte del proyecto de
Riqueza Financiera del Sector Privado que lleva a cabo
el Banco Central. El proyecto tiene como finalidad
obtener una definicion y medida de la Riqueza
Financiera asi como  modelar estimaciones
econométricas de la demanda de la Riqueza Financiera
y estimar econométricamente de forma individual los
componentes de la misma para poder proyectar las
principales partidas del pasivo del Sistema Bancario
Nacional que componen el Panorama Monetario.

El estudio de Durdn, R. se baso
fundamentalmente en la estimacién de demanda anual
por cuasidinero en moneda nacional (depésitos a
plazo de los sectores publico y privado y, de ahorro a
la vista). Esta investigacién se hizo con el fin de
brindar otros instrumentos de aplicacién directa para
la programacion monetaria que realiza el Banco Central
y para tal efecto se realizaron diferentes estimaciones
econométricas de la demanda de Riqueza Financiera

Los resultados econométricos obtenidos
produjeron los signos que tedricamente se esperaban,
con altos coeficientes de bondad del ajuste y
estadisticamente significativos. Las estimaciones se
corrigieron ademas por diferentes métodos, en primer
orden, se ubicd en el coeficiente de Durbin Watson y,
en segundo orden, con el método de Cochrone-Orcutt,
donde en este Gltimo disminuy6 la bondad del ajuste y
disminuy0 el estadistico Durbin Watson.

Con ajuste instantaneo, la demanda de
depositos totales, mostré que reacciona positivamente
cuando aumenta el PIB, pero disminuye con la
inflacién. Duréan, R. concluy6é que con una politica
realista de tasas de interés y de estabilizacion de
precios, se permitira incrementar la demanda de
depositos a plazo y de ahorro a la vista.

La elasticidad ingreso de la demanda de
saldos reales fue mayor a la unidad, esto indic6 que
con variaciones anuales al 1% en el PIBR, la demanda
por depdsitos totales en términos reales se modifica
mas que proporcionalmente. Ademas, si la tasa
esperada de inflacion aumenta (disminuye) produce
una disminucién (aumento) en la demanda real por
depositos a plazo y ahorro a la vista, lo que afecta la
velocidad ingreso del dinero en un sentido amplio, por
lo que la programacién financiera no deberia basarse
en el supuesto de constancia de la velocidad ingreso.

Al evaluarse la capacidad de pronéstico de
las funciones estimadas el error promedio observado
de prediccion fue entre 6,54% y 10,30%. El mejor de
los resultados se obtuvo al utilizar una ecuacion de
ajuste parcial, por lo que el economista recomienda
que se continle trabajado para mejorar la confianza en
la programacion monetaria.

Mayorga, M. en sus trabajos de “Estimacion
de una Funcion de Demanda de Medio Circulante
segin Componentes. Implicaciones para la Politica
Monetaria, 1993” y “Demanda Trimestral por Medio
Circulante Real segiin Componentes para Costa Rica”,
traté de obtener una aproximacién de la demanda de
dinero, para que pueda ser empleada en el proceso de
la programacidn financiera del Banco Central.

Mayorga M. obtuvo resultados del ajuste del
modelo que indican que los componentes de M1
(numerario en poder del publico y depdsitos en cuenta
corriente), poseen una velocidad de ajuste a una
demanda deseada relativamente alta.

El economista ademas de los componentes
antes sefialados introdujo, por su importancia relativa
en cuanto a liquidez, las Operaciones de
Administracién Bursatil (OPAB) de la Bolsa Nacional
de Valores, como argumento explicativo del modelo.

“esta variable resulto estadisticamente
significativa y se incluyd como un
relativo de sustitucion entre activos
debido a que no se dispone de
informacién sobre el rendimiento de las
OPAB.-*

Las diferentes ecuaciones estimadas por
Mayorga mostraron una adecuada capacidad de
pronostico, el error cuadratico medio para un
horizonte de prediccion de tres trimestres fue de 2,3%
en el caso de numerario en poder del plblico y de
2,97% para los depdsitos en cuenta corriente.

Las variables de inflacion y devaluacién no
fueron estadisticamente significativas, pero la tasa
bésica de interés si lo fue. En diferentes estudios
realizados en Costa Rica , afirma Mayorga, no se ha
logrado comprobar la influencia significativa de la
variable devaluacién , desde el punto de vista
estadistico.

42 Serie de Comentarios de Asuntos Econdmicos No. 116y
117, Banco Central de Costa Rica.
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El tratar de incorporar las OPAB de la Bolsa
Nacional de Valores como argumento en la demanda
de depositos en cuenta corriente, produjo resultados
positivos a la hora de ajustar el modelo, al incluirla en
forma de relativo de sustitucién (OPAB/cuenta
corriente) obtuvo una elasticidad de -0,11% mas que el
doble del efecto de la variacion de los precios sobre
este agregado, segun los resultados obtenidos.

Mayorga, M. argumenta que deberia de
ponerse mayor atencion sobre los efectos del proceso
de innovaciones financieras en la economia,
principalmente de sistemas de inversion de corto plazo
y de elevada liquidez , lo cual ha provocado un
proceso de sustitucion desde los dep6sitos en cuenta
corriente , hacia dichos mecanismos, dado que esto
afecta en gran medida la estabilidad y capacidad de
prediccion del M1 y ademas puede provocar
presiones sobre los precios al liberarse recursos
sujetos de encaje.

Innovaciones Financieras:

El sistema financiero en Costa Rica ha sufrido
una serie de cambios importantes a partir de la década
de los ochenta, entre otros, la aparicion de
innovaciones financieras o0 nuevos productos
financieros, referidos a la inversién y al crédito. Estos
cambios fueron motivados fundamentalmente por la
mayor inflacion, devaluacién del colén con respecto al
délar estadounidense, tasas de interés altas y otros
problemas en la economia.

“Lo que provocd que los agentes
econémicos tuvieran que modificar su
tenencia de activos monetarios, con el fin
de reducir el costo de oportunidad de
mantener dinero, optando por sustituir los
activos monetarios que no generaban
rentabilidad por activos cuasidineros que
si generan rendimiento”*.

En Costa Rica como en otros paises, entre
ellos, Colombia , Espafia, Estados Unidos, Reino
Unido, se ha venido presentando un fenémeno de
inestabilidad en la funcién de demanda de dinero. Los
resultados de los coeficientes de la funcién muestran
pérdida de explicatividad, lo que ha motivado al
desarrollo de investigaciones para conocer la
influencia de las innovaciones financieras en dichos
resultados.

3 Fonseca, H. y Venegas, I.

Los productos financieros (de inversion) a
tratar, se presentan bajo el esquema de administracion
de recursos a terceros, entre otros se encuentran: las
Operaciones de Administracion Bursatil (OPAB),
Cuentas de Administracion de Valores (CAV),
Fideicomisosy Comisiones de Confianza.

Andlisis del Efecto de Las Innovaciones Financieras
sobre la Demanda de Medio irculante

Demanda de Medio Circulante:

El estudio utilizé informacién mensual de las
variables del Producto Interno Bruto en términos
reales, el Indicador Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), el numerario en poder del publico y los
depdsitos en cuenta corriente (M1), los precios
esperados y la tasa basica pasiva nominal a seis
meses para los periodos 1981 - 1989 y 1990 - 1995. En
la estimacién de la demanda de medio circulante se
utilizé el método de minimos cuadrados ordinarios con
el uso del paquete econométrico Econometric Views
(TSP para Windows "95).

La relacion funcional bésica de demanda de
medio circulante utilizada fue la ecuacion de Cagan en
términos logaritmicos:

Ln (N/P)=a+b Ln(PIBR) + TB +d Pe

donde:

Ln: logaritmo natural

PIBR:  Producto Interno Bruto en términos reales

N: saldos promedios mensuales de numerario en
poder del pablico.

P: nivel promedio del indice de precios

TB: tasa basica pasiva nominal a seis meses

a: constante

b: elasticidad de (N/P) con respecto al PIB

d: semielasticidad de (N/P) con respecto a la
inflacion esperada

Pe: tasa esperada de inflacion

La investigacion siguio el esquema tedrico
del cual se ha llegado a alcanzar cierto consenso
dentro de los economistas, esto es, que la funcién de
demanda de dinero debe contemplar como argumentos
explicativos una variable de escala, que represente el
nivel de transacciones que se realizan en la economia
y otra, que aproxime el costo de oportunidad de
mantener saldos de dinero.
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El Producto Interno Bruto tradicionalmente se
ha utilizado como la variable de escala, dado que es
considerado como el idéneo para representar el nivel
de transacciones en la economia. Algunos trabajos
(Cover y Soto, 1988) utilizaron el Producto Nacional
Bruto (PNB) y el Ingreso Nacional Bruto (YNB). En
estos casos el PIB ha sido la variable que ha resultado
con mayor nivel de significancia estadistica.*

La investigacion incluyé pruebas para el PIB
real con base 1991 y para este mismo indicador con
base 1966, tanto la serie original como la
desestacionalizada.  Adicionalmente, se realizaron
varias estimaciones utilizando el Indicador Mensual
de Actividad Economica (IMAE).

La variable que trata de medir el costo de
oportunidad de mantener saldos reales de dinero fue
representada por la tasa de interés y las expectativas
de inflacién. La tasa basica pasiva promedio mensual
determinada por el Banco Central de Costa Rica se
considerd como el indicador de tasa de interés.

En las expectativas de inflacién para algunas
pruebas se supuso que la tasa esperada equivalia a la
variaciéon interanual del indice de precios al
consumidor el cual posee un afio base reciente (1991).
En otras pruebas se considerd el indice de precios
mensual anualizado.

La relacién funcional utilizada en esta
investigacion para la obtencion de la demanda de
medio circulante es de naturaleza logaritmica lineal. La
mayor parte de los estudios realizados sobre la
demanda de dinero han utilizado principalmente tres
tipos de formas funcionales: 1.-) lineal 2.-) logaritmica
y 3.-) logaritmica -lineal. En la especificacion lineal se
tiene la caracteristica de que las elasticidades
asociadas con cada una de las variables explicativas
utilizadas, no son fijas. Por su parte, en la
especificacion logaritmica los coeficientes estimados
representan una medida de la elasticidad de cada
variable, la cual es fija a través del espacio muestral
utilizado.

Finalmente, en la especificacién logaritmica-
lineal la elasticidad asociada con el ingreso (PIB) es
fija, mientras que la correspondiente al costo de
oportunidad (tasa de interés y de inflacién) es variable
y ademds es una semielasticidad. Esta Ultima
especificacion posee la ventaja de que puede reflejar
de una manera mas adecuada el hecho de que la
demanda de dinero es mas sensible a cambios en el

4 Mayorga, M. (1993)

costo de oportunidad y esto es mas evidente en el
corto plazo. Por otro lado, la funcién también captura
la relacion, mas estable, entre la demanda de dinero y
el nivel del ingreso real.

Estudios recientes (Zufiiga, 1991) han
realizado algunas pruebas estadisticas y han
concluido que, para el caso de Costa Rica, usando
datos anuales para el periodo 1957 - 1989, Ila
especificacién recomendada para estimar la funcion de
demanda real de dinero es la logaritmica-lineal.

Con el fin de determinar la funcién que mejor
pronostica la demanda de medio circulante para el
caso de Costa Rica se procedié a probar el grado de
explicacion que tienen las distintas variables
(obtenidas de series de datos originales) sobre la
demanda de dinero.

Las primeras pruebas efectuadas se hicieron
para los periodos 1981-1989y 1984-1989. Se considerd
como variable de escala al Producto Interno Bruto y
como costo de oportunidad a los precios esperados
(variacién interanual) junto con la tasa basica pasiva
nominal a seis meses. Los resultados obtenidos para
ambos periodos reflejaron una alta autocorrelacion
entre las variables. Por otro lado los indicadores de la
bondad de ajuste tal como el R* y el R? ajustado,
oscilaron entre un 0.15 a 0.66 indicando que las
regresiones no tuvieron éxito en predecir los valores
de la variable dependiente. Los resultados tan poco
significativos en términos estadisticos podrian estar
influenciados por elementos que se presentaron en
esos periodos, entre otros, la crisis econdmica sufrida
en los afios 1981-1984, el proceso de liberalizacion del
mercado financiero, la aparicion de nuevos
intermediarios financieros privados y el sostenido
proceso inflacionario.

Adicionalmente se hicieron pruebas para los
periodos 1985-1989 y 1990-1995 utilizando al PIB como
variable de escala con base 1991, y alternando, como
también incorporando conjuntamente, a las variables
del precio esperado interanual y la tasa basica como el
costo de oportunidad. Otras pruebas se realizaron
para los mismos periodos, considerando las variables
anteriores pero modificando a los precios esperados
calculados como el crecimiento mensual anualizado.
Los resultados de estas pruebas no fueron
significativos debido a que las pruebas de
autocorrelacion (DW) se ubicaron en la zona de
indecision, es decir, los errores no se mostraron
independientes unos de otros, no fueron aleatorios.
El R? oscilé entre un 18% y un 67%, lo que muestra
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que las regresiones no explican con éxito la prediccién
de los valores de la variable dependiente. Por otro
lado el estadistico t se puede observar que estos se
mantuvieron en valores bajos en la mayoria de las
pruebas, indicando que la probabilidad de que los
coeficientes sean ceros es muy bajo, es decir la
probabilidad de que las variables no pertenezcan a la
regresion es muy baja.

En otras pruebas, se utilizé como variable
dependiente, tanto los saldos diarios como los saldos
promedios a final de mes de medio circulante. Como
variable de escala se utilizd el PIB base afio 1966, el
PIB desestacionalizado base afio 1991y el IMAE. Los
resultados de los coeficientes, al igual que en las
regresiones  anteriores, no mostraron valores
satisfactorios pues se presentd un alto grado de
autocorrelacion. Adicionalmente, se observé una baja
explicacién por parte de las variables independientes
hacia la variable dependiente.

Funcién de Demanda de Dinero Seleccionada:

La ecuacién seleccionada incluyé como
variable dependiente los saldos diarios de medio
circulante, el PIB real base afio 1991 como variable de
escala, los precios esperados (variacién interanual) y
la tasa béasica pasiva nominal como variables de costo
de oportunidad, y un ajuste parcial de M1
(desfasado).

Es preciso sefialar que las elasticidades
obtenidas, estan condicionadas por la presencia de la
variable dependiente rezagada entre las variables
explicativas, la cual es la que presenta una mayor
participacion en la explicacion de la variable
dependiente. De ello se deduce que el valor del
logaritmo natural del medio circulante, en cualquiera
de los dos periodos considerados, es funcion de
todos los valores pasados del PIB, PE y TB.
Adicionalmente, este coeficiente indica que una
variacion (respecto a algun valor dado) en una de esas
variables tendra un efecto que se mantendra en el
futuro, aunque en forma decreciente dado que el
coeficiente de LNM1 rezagado es menor a la unidad en
ambos periodos (0.711y 0.514, respectivamente).

La semielasticidad de la demanda de dinero
en relacion a la variable precios (PE), en los dos
periodos de tiempo analizados, se mantuvo en -0.002,
mostrando con ello que la demanda por saldos diarios
de dinero es sensible a la variacion en el nivel general
de precios y que, contrario a lo que sucede en otros
paises donde la tasa de inflacién es menor de dos

digitos, Costa Rica en ambos periodos estudiados, no
logré restablecer sus saldos diarios al nivel que hiciera
neutro el crecimiento de los precios.

Por otro lado, un incremento de, por ejemplo,
un 1% en el LNPIB produce, ceteris paribus, un
incremento inmediato (en el siguiente mes) en la
variable dependiente de aproximadamente 0.25 para
los afios 1985-1989 y de 0.27 para el periodo de 1990-
1995. De lo que se desprende que el Producto Interno
Bruto presentd levemente una mayor explicacion
sobre la demanda de dinero para el segundo periodo
de prueba.

En lo que confiere a la tasa bésica pasiva se
puede observar que el nivel de explicacion de esta
variable hacia la dependiente disminuy6 de un periodo
a otro. Lo anterior podria atribuirse al auge que
sufrieron las innovaciones financieras a principio de la
década de los noventa, dado que los agentes
econémicos empezaron a destinar sus recursos hacia
estas otras opciones de inversién.

Es necesario recalcar que el antilogaritmo de
la constante para el periodo de 1985-1989 result6 ser
de 2.105 y para los afios de 1990-1995 fue de 5.287. Lo
que indica que la demanda de dinero
independientemente de cualquier variable varia en
dichos valores.

El coeficiente de determinacion R® y R?
ajustado, los estadisticos F, t-student , evidencian un
buen ajuste de este modelo, lo que comprueba que las
variables independientes seleccionadas tienen un
aporte positivo sobre la demanda de dinero.
Asimismo, el error promedio de la estimacion bajé y no
hubo evidencia de autocorrelacion (DW) en los
residuos en ninguno de los dos periodos.

“Considerando los residuos como
buenas  representaciones  de las
perturbaciones, una primera etapa
imprescindible es la visualizacion gréfica
de dichos residuos respecto al tiempo. ...
De dicha visualizacién se puede extraer
informacién muy relevante para decidir si
la serie de residuos es 0 no
estacionaria™®

Los resultados nos permiten inferir que no es
posible rechazar la hipétesis de que los residuos son

4 Aznar y Trivez, (1993); Pg. 153
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estacionarios e, incluso, la presencia de ruido blanco*

dado que no se nota ningln patron definido para
sostener lo contrario. Los resultados nos permiten
determinar que las muestras que provienen de una
variable aleatoria (ruido blanco) con las mismas
caracteristicas (media y varianza) que poseen los
residuos del célculo de regresiébn y que son
estimaciones de las caracteristicas de la poblacion de
la que se supone, provienen de los datos de la
muestra con la que se realizan los célculos.

El andlisis del Correlograma, utilizando el
paquete econométrico Econometric Views (EVIEWS),
permitié someter a prueba la hipdtesis de presencia de
autocorrelacién en los residuos con relativa precision
en los periodos analizados. Tal como se puede
mostrar el nimero de rezagos con los cuales se desea
realizar el célculo. Cuando las barras de la funcién
parcial quedan dentro de los limites fijados no se
rechaza la hip6tesis nula de que los residuos no estan
serialmente correlacionados. Esta prueba realizada a la
ecuacién seleccionada demuestra que en efecto esto
sucede.

La prueba de heterocedasticidad de los
residuos se hizo por medio del paquete econométrico
EVIEWS bajo un “test” llamado  White
Heterokedasticity (no cross terms). El resultado de la
prueba es un F estadistico con su respectiva
probabilidad y un estadistico de distribucion chi-
cuadrado, con grados de libertad igual al namero de
regresores incluyendo los regresores cuadrados y sus
productos en la prueba de regresién. Cuando la
probabilidad es elevada (mayor a 0.10, por ejemplo) no
se rechaza la hipétesis nula de que los residuos son
homocedasticos.

Los resultados obtenidos permiten concluir
que para el periodo de 1985-1989 no se rechaza la
hipdtesis nula de homocedasticidad. Contrario a
dicho periodo, para los afios 1990-1995 se obtuvo una
probabilidad menor a 0.10, dando como resultado el
rechazo a la hip6tesis nula de que los residuos sean
homocedasticos.

Finalmente, se realizd la prueba de
multicolinealidad, la cual no necesita una prueba
especial debido a que altos coeficientes de errores
estandar y valores extremos de los coeficientes de las
variables independientes, son suficientes para
determinar si existe o no multicolinealidad. De los
resultados obtenidos mediante la regresion se puede

“ media 0, varianza constante e independencia de los
residuos

deducir que para ambos periodos no se presenta esta
alta correlacién entre las variables explicativas del
modelo.

Impacto de las Innovaciones Financieras sobre la
Demanda de Medio Circulante

En Costa Rica la evidencia empirica, tal como
se analiz6 anteriormente, muestra que las
innovaciones financieras tuvieron auge
fundamentalmente en la presente década de los afios
noventa. Tanto en Costa Rica como en muchos otros
paises”’ las estimaciones de demanda de dinero en los
Gltimos afios han mostrado una relativa inestabilidad
en algunos de sus coeficientes. Este fendmeno ha
sido atribuido en forma parcial a la aparicién de
nuevos productos financieros, tal y como lo han
destacado algunos economistas.

Con el fin de poder comprobar dicha
hipétesis se recurrié a observar la estabilidad de los
coeficientes de la demanda de dinero en Costa Rica
durante los Gltimos diez afios, para lo cual se utilizé la
prueba de especificacion y diagndstico del “CUSUM
cuadrado” (CUSUMQ). Esta se basa en la suma
acumulada de los residuos. El grafico resultante de la
prueba muestra, una linea de comportamiento limitada
por dos lineas criticas, con un nivel de significacion
del 5%. Si la suma acumulativa sobrepasa la region
entre las dos lineas criticas, la prueba refleja un
parametro de inestabilidad.

En el periodo de 1985-1989 se demuestra que
la linea CUSUM cuadrado se mantiene dentro de la
region de aceptacion (dentro de las lineas criticas), por
lo que se considera que los coeficientes de la
demanda de dinero son estables. Sin embargo, en el
periodo que abarca los afios de 1990-1995 la linea
CUSUM sobrepasa los limites. En este Gltimo caso se
puede concluir que los coeficientes son inestables.

La inestabilidad de los coeficientes resultd
principalmente en los afios de 1992 y 1994. Se pudo
observar en la seccion previa, que los graficos donde
se observa el comportamiento que tuvieron los
nuevos productos financieros considerados (CAV,
OPAB, Comisiones de Confianza y Fideicomisos),
sufrieron un notorio incremento a partir de 1992. Lo
anterior refleja el dinamismo por parte de los agentes
economicos al sustituir sus activos que no generaban
rentabilidad por otros activos monetarios con
rendimiento. Por lo que se puede rescatar, en primera

47 Por ejemplo Colombia, Espafia, Estados Unidos y Reino
Unido, entre otros.
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instancia, que la inestabilidad se debi6 al auge que
tomaron los nuevos productos financieros en ese
periodo.

Con respecto a la inestabilidad en 1994, se
puede atribuir al colapso sufrido por el cierre técnico
del Banco Anglo Costarricense, ademas del aumento
en la demanda de Certificados de Inversion.

Al analizar los resultados del modelo
seleccionado, en los periodos 1985-1989 y 1990-1995
se pudo observar que durante el primero se reflejé una
mayor explicacién de las variables de la tasa basica
pasiva nominal y de M1 rezagado. Mientras que en el
segundo periodo los coeficientes de dichas variables
pierden poder de explicacion

Tal situacion se puede atribuir a que las
innovaciones financieras en el primer periodo tuvieron
poco auge, en cambio en el segundo estos nuevos
productos financieros mostraron un fuerte dinamismo.
Tendiendo a mostrar que sino se toman en cuenta las
nuevas formas de dinero primario que toman
participacién dentro de la actividad econdmica, se
llega al calculo de una funcién de demanda de dinero
que no responde a la situacion real que presenta el
mercado financiero. Lo cual nos lleva a comprobar la
hipotesis de la influencia de las innovaciones
financieras sobre la estabilidad demanda de dinero.
Consideraciones Finales

e Las teorias cuantitativa, keynesiana, del portafolio
y de Baumol-Tobin de la demanda de dinero que
se estudiaron en este trabajo presentan diferencias
importantes en las definiciones de las variables
que explican el comportamiento de la misma.

e La resultados de los modelos de demanda de
dinero desarrollados por los economistas
cuantitativistas,  keynesianos, entre  otros,
coinciden en usar como variables explicativas una
variable escala, la tasa de interés y la inflacién
esperada como variables de costo de oportunidad.

e La mayoria de los modelos de demanda de dinero
que se estudiaron en esta investigacion fueron
elaborados y aplicados a economias desarrolladas
para series de datos relativamente amplios.

e Las innovaciones financieras han sido
incorporadas  recientemente como  variable
explicativa de la demanda de dinero en modelos
para casos de paises desarrollados.

Los resultados de algunas investigaciones de los
Estados Unidos mostraron que incrementos en las
apariciones de nuevos productos financieros
estaban relacionados con un decrecimiento en la
demanda de dinero.

Los estudios de demanda de dinero realizados para
Costa Rica incorporan principalmente la tasa de
interés, las expectativas de inflacion y de
devaluacibn como variable de costo de
oportunidad y una variable escala asociada al
Producto Interno Bruto.

Los resultados de las investigaciones para Costa
Rica han comprobado que el Producto Interno
Bruto, la tasa de interés y las expectativas de
inflaciobn son las variables que mejor explican
estadisticamente el agregado monetario demanda
de dinero (M1).

La relativa inestabilidad de la demanda de dinero
en Costa Rica se puede atribuir, entre otros
factores, a los eventos “exdgenos e impuestos”, a
la praxis de las autoridades para modificar el
comportamiento de los agentes econémicos y a los
procesos de innovacién financiera.

Las innovaciones financieras  constituyen
mecanismos de intermediacion financiera no
sujetos a la regulacion del Banco Central de Costa
Rica. En esa medida, estos productos afectan los
objetivos macroeconomicos de estabilidad interna
y externa de la economia.

El surgimiento de las innovaciones financieras en
la economia costarricense podria asociarse, entre
otros motivos, al uso excesivo de regulaciones en
el sistema financiero formal, las politicas
restrictivas al crecimiento del crédito concedido
por el Sistema Bancario Nacional y la presencia de
inestabilidad en algunos indicadores econémicos
basicos como la inflacion, la devaluacion y las
tasas de interés.

La presencia de innovaciones financieras ha
restado efectividad a las politicas monetarias y
crediticias de la Autoridad Monetaria, en la medida
qgue debilitan la capacidad del encaje como
instrumento de control monetario. Esta pérdida de
efectividad dificulta el control de la inflacion y el
obtener una posiciébn de balanza de pagos
sostenible.
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Los procesos de innovacion financiera
contribuyen a disminuir la sensibilidad del dinero
con respecto al tipo de interés y, en consecuencia,
dificulta la determinacion de un agregado a usar
como dinero y una funcion de demanda de éste.

Los resultados de las pruebas econométricas
utilizando el método de CUSUM cuadrado
permitieron verificar que la demanda de dinero en
Costa Rica para el periodo de 1985-1989 es estable.
En contraste, para el periodo 1990-1995 mostr6 una
relativa inestabilidad lo que coincide con el auge
de las innovaciones financieras.

La importancia relativa de las innovaciones
financieras tales como las Operaciones de
Administracién Bursétil, los Certificados de
Administracién de Valores, las Comisiones de
Confianza y los Fideicomisos, y su naturaleza
sustitutiva del medio circulante, constituyeron un
solido justificante para verificar la inestabilidad de
la demanda de dinero fundamentalmente en el
periodo 1990-1995. Los resultados cuantitativos de
la funcion de demanda de dinero pueden asociarse
con el marcado desarrollo de las innovaciones
financieras en el mercado monetario costarricense
en esos afnos.

Los resultados econométricos obtenidos de las
funciones de demanda de dinero, a excepcién de la
ecuacion seleccionada mostraron deficiencias
serias en las pruebas estadisticas. La mayoria de
éstos  presentaron un alto grado de
autocorrelacion y la bondad del ajuste baja.

La funcion de demanda de dinero seleccionada en
esta investigacion tiene un comportamiento similar
a la especificada tedricamente, esto es que incluye
variables  explicativas como el nivel de
transacciones en la economia (PIB), la tasa de
interés y los precios esperados, que influyen en el
agregado monetario M1.

El modelo econométrico que integr6 como
variables explicativas al Producto Interno Bruto
base afio 1991, la tasa basica pasiva a seis meses y
los precios esperados, variacion interanual, mostré
resultados estadisticamente significativos en los
periodos de 1985-1989 y 1990-1995.

Los resultados cuantitativos de la demanda de
dinero mostraron para el periodo 1985-1989 que
posiblemente las innovaciones financieras no
afectaban este agregado monetario. El surgimiento
de estos productos financieros no muestran

indicios de introducir inestabilidad en la funcién
de demanda de dinero.

Los resultados econométricos de la demanda de
dinero para el periodo 1990-1995, muestran que
posiblemente las innovaciones financieras tienen
impacto sobre la demanda de medio circulante.
Los nuevos productos financieros podrian estar
produciendo, entre otros factores, inestabilidad en
la demanda de dinero.

Los resultados econométricos obtenidos en la
investigacion hicieron uso de las series originales
del Producto Interno Bruto, saldos diarios, tasa
basica y precios esperados.

Los resultados de las estimaciones de demanda de
numerario en poder del publico y depésitos en
cuenta corriente reaccionan positivamente al
aumento del nivel de actividad econdmica y
negativamente con el aumento de la inflacién y de
las tasas de interés nominal bésicas. Los
resultados econométricos obtenidos produjeron
los signos que tedricamente se esperaban, con
altos coeficientes de bondad del ajuste y
estadisticamente significativos.

Las distintas pruebas estadisticas de la funcién de
demanda de dinero indican que la variable que
mejor explica el nivel de transacciones en la
economia costarricense es el Producto Interno
Bruto base afio 1991.

La variable costo de oportunidad fue
adecuadamente recogida para los propdsitos de
esta investigacion por los precios esperados
interanuales y la tasa bésica pasiva a seis meses
en la mayoria de los resultados econométricos
obtenidos.

Los desplazamientos de la demanda de dinero para
el caso de Costa Rica se deben bésicamente a
cambios asociados a la produccién de la economia
y al manejo discrecional que hace la autoridad
monetaria en relacién con los instrumentos de
politica monetaria.

Los modelos de demanda de dinero desarrollados
para el caso de Costa Rica no han incorporado a
las innovaciones financieras desde el punto de
vista cuantitativo.
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La
investigaciones  que

Las investigaciones sobre la demanda de dinero
deben procurar hacer uso de estadisticas para
periodos mas largos de tiempo e inclusive, emplear
un agregado mas amplio para la definicién de
demanda de dinero en Costa Rica.

El Banco Central de Costa Rica , las entidades
adscritas a éste y la Bolsa Nacional de Valores
deben procurar el establecimiento de una base de
datos confiable sobre innovaciones financieras.
Los estudios sobre demanda de dinero podrian
fortalecerse significativamente de disponerse de
series de datos de estos productos financieros.
Autoridad Monetaria
procuren

debe  promover
incorporar  las

innovaciones financieras dentro de las funciones de

demanda de dinero.

Estos estudios le permitiran

conocer mas ampliamente los determinantes y en
consecuencia, fortalecer el control monetario para
lograr los objetivos macroeconémicos encomendados.

Deben procurarse los criterios legales necesarios
para que todos los mecanismos de intermediacion
administrados por entidades financieras, incluidos
los fideicomisos y comisiones de confianza,
puedan ser reguladas por el Banco Central de
Costa Rica y supervisados por la Superintendencia
de Entidades Financieras. Estas acciones podrian
mejorar la cuantificacion de los diferentes
agregados monetarios, incluido M1.

Debe estudiarse con mayor atencion los efectos de
innovaciones  financieras en la economia,
principalmente mecanismos de sistemas de
inversion de corto plazo y de elevada liquidez,
dado que éstos afectan en gran medida la
estabilidad y capacidad de prediccion del M1y
ademas pueden provocar presiones sobre los
precios al liberarse recursos sujetos de encaje.

Debe procurarse la realizacibn de mas
investigaciones para determinar cual funcién de
demanda de dinero es mas estable. Esta condicion
contribuye para que los disefiadores de la politica
econémica realicen pronodsticos aln mas
adecuados de la oferta monetaria en la
programacion financiera de la economia.
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