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RESUMEN

Este estudio presenta el resultado de una propuesta metodolégica para estimar el tamafio
de un pedido de billetes para la economia costarricense, la cual esta enmarcada por tres
componentes basicos: incremento en demanda por billetes (variacién en el consumo),
reemplazo de billetes y existencias en bévedas. En términos generales, se desarroll6 un
modelo de demanda anual para la variable valor de los billetes en circulacién, utilizando
la técnica econométrica de Minimos Cuadrados Ordinarios. La mejor ecuacién contiene
como variables explicativas, el PIB nominal rezagado un periodo, la tasa de inflacion
esperada y la poblacién ocupada; el diagndstico amplio brindd resultados robustos, y la
capacidad de pronostico se comprobd mediante la evaluacion de los estadisticos
correspondientes y de la aplicacion de un caso practico. Ademas, se incorporaron mejoras
al calculo de las tasas de reemplazo de férmulas por denominacién, asi como a las
existencias de billetes y se hizo un anélisis cualitativo de otros factores que podrian incidir

en la determinacion del volumen de un pedido de billetes.

1. INTRODUCCION?

El dinero constituye uno de los factores principales
que le dan agilidad a las transacciones y permite el
desarrollo de la actividad econémica cumpliendo con
su funcién de medio de cambio, depdsito de valor,
unidad de cuenta. A la par de las ventajas que su
introduccidn ha brindado al desarrollo econdémico, la
cantidad del mismo que exista en un momento
determinado es vital, ya que tan perjudicial puede ser
un exceso de dinero como un faltante de éste. Por
esta razon, el Banco Central de Costa Rica esta
inmerso en la basqueda de mejores herramientas de
andlisis que contribuyan a pronosticar los
requerimientos de numerario en forma mas técnica y

!Los autores agradecen a los funcionarios Eilyn Arias,
Olivier Cruz del Departamento de Investigaciones
Econémicas y a Luisana Mesén, del Departamento de
Emision, la valiosa colaboracién brindada en algunas de
etapas del procesamiento de la informacion.

eficiente 'y reforzar aquellos métodos que
tradicionalmente han sido utilizados por esta
institucion.

La mayoria de los estudios se han centrado en
encontrar los determinantes de la demanda de dinero
a escala macroecondmica, con el fin de cuantificar
los alcances de la politica monetaria del ente emisor y
han dejado de lado la cantidad de numerario (billetes
y monedas) que debe existir en una economia, asi
como su distribucidn por denominaciones, acorde con
los objetivos de la politica monetaria que se proponga
alcanzar el Banco Central.

Desde ese punto de vista, ya no sélo es necesario la
consideracion de variables  macroeconémicas,
tradicionalmente utilizadas en la determinacion de la
demanda por dinero como es el nivel de inflacion, o
bien el volumen de transacciones, sino que aparecen
otras de tipo préactico como son la duracién del
proceso de compra del numerario, los costos, la
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politica de reemplazo que siga el ente emisor, la
determinacion de la vida Util del numerario y factores
adicionales que afectan los gustos y preferencias del
pUblico por denominaciones especificas.

Con este proposito, se plante6 la necesidad de
realizar un Proyecto de Investigacion a fin de
desarrollar metodologias que permitan planificar las
compras de billetes, monedas y otros valores, de tal
forma que se asegure el adecuado abastecimiento a
los diferentes agentes econdmicos, y se minimice el
riesgo para el Banco Central, de enfrentar una
eventual escasez de existencias o acumulacion de
reservas, mas alla de lo necesario.

Por tanto, el presente estudio contiene los resultados
de la primera etapa de trabajo de ese proyecto global,
la cual consiste en plantear una metodologia para
proyectar los volumenes de compra de billetes
requeridos por la economia costarricense. En etapas
posteriores, se pretende determinar las necesidades de
monedas y otros valores, analizar la estructura
denominativa vigente del numerario nacional con el
fin de optimizar su compaosicion, e incorporar otras
variables para efecto de obtener un modelo de
demanda por billetes con mas potencial predictivo,
aparte de los indicadores de produccién, precios y
costo de oportunidad considerados en las
especificaciones seleccionados preliminarmente.

El documento® estd conformado por seis secciones.
En la segunda se plasma de manera general, las
metodologias y variables utilizadas por algunos
bancos centrales de Latinoamérica para estimar los
requerimientos de numerario, asi como los
procedimientos tradicionales que para este efecto se
emplean en Costa Rica. En la tercera seccion se
incluyen algunos conceptos relativos al numerario en
circulacion, se realiza un analisis del comportamiento
historico y del patron estacional del numerario en
Costa Rica, su estructura denominativa, introduccion
de nuevas denominaciones 'y, el proceso
administrativo para la compra de billetes. En la cuarta
parte se exponen: el proceso de modelizacion
econométrica de la demanda por billetes, mejoras en
la estimacion de los billetes a reemplazar, la
propuesta metodoldgica para proyectar el tamafio de
un pedido de billetes, el ejercicio de simulacion

2 El presente articulo referencia un conjunto de Anexos que
no fueron incluidos en esta Revista. Es oportuno indicar
que el mismo se encuentra a disposicion de las personas
interesadas en la Division Econémica del Banco Central de
Costa Rica y en la Escuela de Economia de la Universidad
Nacional.

referente a la compra de billetes de mil colones para
el afio 1997 y el analisis cualitativo de otros factores
que podrian afectar la demanda por dinero. En la
seccion quinta se exponen las conclusiones y en la
Gltima se incluyen algunas recomendaciones.

1. MARCO TEORICO

Esta seccion tiene como finalidad presentar en forma
resumida las diferentes metodologias y variables
utilizadas en las estimaciones de los requerimientos
de numerario, formuladas por varias economias de
Latinoamérica, con el proposito de contar con un
marco de referencia que contribuya a desarrollar una
metodologia para el caso de Costa Rica. Las cinco
primeras referencias corresponden a estudios que
incluyen modelos de demanda de dinero de las cuales
se incorpora un cuadro con un resumen de los
principales aspectos metodologicos; las restantes se
refieren a otros factores a considerar en la
determinacion del tamafio de un pedido de billetes:
proceso de renovacion de billetes deteriorados,
requerimientos de efectivo para el cambio de milenio
y andlisis de la estructura denominativa con el
proposito de analizar la serie de monedas y billetes
requeridos por la economia costarricense para crear
un circulante eficiente®.

2.1. Metodologias para establecer pedidos de
billetes desarrolladas por Bancos Centrales
de Latinoamérica

2.1.1. Colombia: metodologia para
demanda de moneda

proyectar

El Banco de la Republica de Colombia desarroll6 un
modelo cuyos principales objetivos son: a.)
Pronosticar con adecuado nivel de confiabilidad la
demanda agregada y desagregada por denominacién,
b) Establecer una relacion tedrica con las demés
variables econémicas de méas facil prediccién
(crecimiento PIB, medios de pagos, etc.) y ¢) Proveer
herramientas para el manejo de la operacién con
moneda metalica, y cuando introducir una nueva
denominacioén.

El modelo permite estimar los requerimientos de
moneda, donde la oferta monetaria ampliada (M3) es
funcién del indice de precios al consumidor, del
tiempo y de una variable artificial que captura el
patron estacional que manifiesta la variable de
referencia.

3 En el apartado correspondiente a la Bibliografia se
incluyen estas referencias.
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Del estudio se concluye que el modelo result6
satisfactorio para hacer prondsticos en el corto plazo
(anuales). Sin embargo, el Banco estima conveniente
continuar en la busqueda de otros factores que
podrian determinar el comportamiento de la variable
circulacion de monedas.

2.1.2. Guatemala: pronosticos de
estadisticas de billetes y monedas

demanda vy

La metodologia propuesta tiene como objetivo
determinar los requerimientos de billetes y monedas,
la cual involucra una variedad de estimaciones de
funciones de demanda de billetes, utilizando
diferentes variables economicas y demograficas,
entre las cuales se citan: el nimero de habitantes,
producto nacional bruto o el producto interno bruto,
la poblacién econémicamente activa y los gastos
totales del gobierno central. El periodo de referencia
es 1970-1995 y usa cifras con periodicidad anual.

En el informe se sefiala la importancia de contar con
estadisticas precisas, que a su vez permitan resultados
mas confiables de la aplicacion de métodos de
pronostico de numerario y la necesidad de dar un
seguimiento continuo a los modelos, ya que variables
que son significativas en este momento no
necesariamente lo serén en el futuro.

2.1.3. El Salvador: metodologia para establecer el
tamafio de un pedido de billetes 0 monedas

El objetivo de este trabajo es determinar el tamafio
aproximado de un pedido de billetes 0 monedas, por
tipo de denominacién. La metodologia que se aplicd
constituye un enfoque no matematico, pero se auxilia
de proyecciones estadisticas, utilizando un programa
de informéatica denominado AUTOCAST. Esta
aplicacion tiene la facilidad de combinar diferentes
alternativas de modelos béasicos como niveles
Constante, Deflatado, Lineal, y el Exponencial, y
cada uno puede ser combinado con otras opciones de
modelos como multiplicativo, aditivo y no estacional.

El maédulo NIVEL CONSTANTE
MULTIPLICATIVO proporciona resultados
bastantes aceptables para las proyecciones, ya que
recoge la estacionalidad de las cifras histdricas,
ademas se estima que la aplicacion es mas factible en
un ambiente monetario estable, en donde las
variaciones de la circulacién tedrica (consumo neto)
no sean muy fuertes. La variable de referencia se
analiza en términos de unidades de billetes.

Es importante sefialar que el programa en si brinda
proyecciones aceptables, recogiendo la estacionalidad

de las cifras histéricas y su aplicacion es mas
adecuada en economias de un ambiente monetario
estable.

2.1.4. Peru: abastecimiento de billetes y monedas en
periodos de estabilidad de precios

La programacion del numerario presenta dos partes:
la de billetes y la de monedas. Ello, en razén de las
caracteristicas de cada uno de esos componentes. La
programacion de billetes se realiza para un periodo de
dos a tres afios (mediano plazo), tomando en cuenta
el proceso de licitacion, fabricacién y envio. Por su
parte, la programacion de la moneda se realiza en el
corto plazo.

Para efectos de la programacion de numerario se
considera el Consumo o Demanda de Numerario; el
saldo de billetes y monedas de curso legal emitidos
por el Banco Central que se encuentran en poder del
publico o del sistema financiero; la reposicion de
billetes y monedas que no cumplen con la calidad
establecida para continuar en circulacién.

Para estimar los requerimientos de circulante del
Banco Central se estiman en forma independiente los
niveles esperados de cada componente (variacion de
la circulacion y reposicion), los cuales se detallan
brevemente a continuacion:

Estimacién de la circulacion: se utiliz6 un modelo
economeétrico de correccion de errores, en el cual la
variable dependiente es el flujo de la circulacion real
desestacionalizada, explicado por la tasa de inflacién,
la relacion liquidez en moneda extranjera a liquidez
total del sistema financiero y el crecimiento del
producto interno bruto. La construccion del modelo
también incorporé  posibles desequilibrios que
pudiesen ocurrir en los niveles de las variables. La
muestra fue de 60 observaciones, con periodicidad
mensual para el lapso 1992-1996.

Para efectos de la desagregacion del saldo en
circulacion entre las distintas denominaciones de
billetes se efectudé tomando en cuenta la tendencia de
la participacién de cada denominacion en el total de
circulacion.

Estimacion de la reposiciéon: ElI consumo por
reposicién de los billetes que se encontraban en
circulacion, se estimé utilizando la vida util de los
billetes, la cual es evaluada periddicamente mediante
muestras de billetes en circulacion.
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2.1.5. México: andlisis y proyecciones de la
estructura de los billetes y monedas y la
denominacién promedio en México

Su propésito es presentar una metodologia para hacer
estimaciones de los billetes y monedas en circulacion,
asi como analizar la estructura denominativa vigente
y adecuarla debido a las distorsiones de los niveles de
inflacion que atraveso esa economia en el lapso 1982-
1984. Se construyeron modelos para M1, para billetes
y monedas (BM), en funcidn del indice de volumen
de la produccion industrial, la tasa de interés pasiva
(depdsitos a tres meses), la inflacion esperada (
estimada como una variable de autorregresion de
primer orden). Ademas, se realiza un analisis
histérico de la estructura en tres periodos con
caracteristicas similares, tratando de encontrar el
periodo de mayor estabilidad de la estructura
mediante el calculo de la denominacién promedio
nominal.

De las metodologias desarrolladas por los bancos
centrales comentadas anteriormente, se desprende
que la mayoria de los estudios utilizan cifras
subanuales para estimar la demanda por numerario,
aspecto que permite contar con tamarios de muestras
deseables desde el punto de vista estadistico. Por su

parte, en el proceso de modelizacion cabe destacar
que la mayoria de los trabajos consideran como
variables explicativas las siguientes:

= Indicadores de inflacién esperada: indice de
precios al consumidor y su tasa de variacion.

= Indicadores demograficos: poblacion total y
poblacién econémicamente activa.

= Indicadores del volumen de transacciones de
una economia: Producto Interno Bruto o
Producto Nacional Bruto e Indice de volumen
de produccién industrial.

= Indicadores de costo de oportunidad: tasa de
interés pasiva.

= Otros indicadores: Gastos totales de gobierno,
relacién liquidez en moneda extranjera a
liquidez total del sistema financiero y variables
que capturen choques monetarios.

Cuadro 1

ESTUDIOS SOBRE ASPECTOS METODOLOGICOS
PARA ESTIMAR DEMANDA DE NUMERARIO

Caracteristicas Colombia Guatemala El Salvador Peru Meéxico
Periodo cubierto 1980-1995 1975-1995 y 1990-1995 1992-1996 1970-1987
1970-1995
Periodicidad Mensual Anual Mensual Mensual Trimestral
Variable de | Oferta Billetes fuera | Unidades de|(Valor de la|M1 realess y BM
referencia Monetaria del Banco billetes en | circulacion real | (billetes y monedas
Ampliada (M3) circulacién  por | desestacionalizad | por parte del
denominacién a publico)
Variables Indice de | Poblacion Tasa de | Indice de volumen
independientes | Precios al | total, inflacién, de produccion
consumidor poblacion relacion liquidez | industrial, tasa de
econémicame en moneda | interés pasiva,
nte activa, extranjera a |inflacion esperada,
PIB, PNB, liquidez total del | choque monetario
Gastos totales sistema
de Gobierno financiero y el
General crecimiento  del
PIB
Técnica utilizada | Econométrica | Econométrica | Analisis de series | Econométrica Econométrica
de tiempo:
Programa
AUTOCAST
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2.2. Otros aspectos a considerar en la
determinacion de un pedido de billetes

2.2.1. Argentina: modelo de simulacion para la toma
de decisiones en la renovacion de billetes
deteriorados

Este trabajo se basa en un ejercicio de simulacion
para determinar las compras de billetes que son
necesarios reemplazar por su alto grado de deterioro,
bajo el supuesto de que los billetes que se retiran de
circulacion son los de mayor antigiiedad, o sea los
que se emitieron primero en el tiempo. Esto es,
primero en entrar, primero en salir (PEPS).

Como variables independientes se utilizaron los
billetes nuevos puestos a circular y los billetes
deteriorados retirados de la circulacion, y como
variables dependientes las formulas en poder del
publico y de los bancos, més los llamados billetes de
buen uso, los cuales se encuentran en el Banco
Central, tesoros regionales, agencias y la
“compensacion interbancaria de billetes” que es el
numerario en poder de los bancos puesto a
disposicién del Banco Central.

El modelo se basa en una tabla electrdnica creada en
Lotus, la cual es alimentada con los datos de billetes
nuevos puestos en circulacion mensualmente y los
datos de  billetes deteriorados retirados de
circulacion. De tal forma, si se conoce la vida util de
cada denominacion (ya sea por muestreo 0 mediante
la aplicacién de la relacion: billetes en circulacion al
principio del periodo / retirados de circulacién) y la
cantidad que se va a retirar de circulacién, el modelo
permite determinar a futuro, las compras de billetes a
reponer.

2.2.2. Meéxico: requerimientos de efectivo para el
cambio de milenio

Para enfrentar la eventual crisis que podria ocurrir
ante retiros extraordinarios de numerario como
consecuencia  de que el publico piense que los
sistemas automatizados no operen por el cambio de
milenio y por ende se genere una escasez de efectivo,
el Banco de México analizé los siguientes escenarios
de demanda de numerario que pudieran presentarse
ante esta posible situacion:

Escenario 1: efecto similar al ocurrido previo al
cambio de unidad monetaria efectuado en enero del
93. Se considerd un incremento extraordinario en la
demanda de efectivo para el mes de diciembre de
1999, equivalente a un 10 por ciento del circulante.

Escenario 2: se supuso una situacién similar a la de
diversas crisis ocurridas en México que provocaron
salidas extraordinarias de efectivo. Para medir la
magnitud del posible incremento en la demanda de
billetes, se utiliz6 la informacion historica del
circulante y los egresos de billetes desde 1969. Con
esta informacidn, se determind la proporcién que han
representado los egresos de cada mes respecto a la
circulacion promedio de los 12 meses anteriores y
posteriormente, se eliminaron los efectos estacionales
de esta serie.

Escenario 3: se considera una situacion en la que el
publico supone que no podré retirar efectivo de sus
cuentas al iniciar el afio 2000 y se previene con
efectivo para los gastos de los primeros dias del afio.
Para cuantificar esta cantidad se consideraron 15 dias
del gasto promedio diario, el cual se estimo
dividiendo el gasto privado de consumo final
pronosticado para 1999 entre 365 dias.

Escenario 4: se considera una situacion de
desconfianza generalizada, en la cual la mayoria de
los ahorrantes intentan retirar el saldo de sus activos
liquidos o inversiones. Para enfrentar este tipo de
demanda se requeriria mantener en inventario mas de
10 veces el circulante actual.

2.2.3. Thomas de la Rue Limited: estudio de control
del circulante para el Banco Central de Costa
Rica

Este estudio tiene como proposito analizar la
estructura denominativa con el objetivo de evaluar la
gama de monedas Yy billetes requeridos para producir
un circulante que sea eficiente. La técnica que se
aplica relaciona las denominaciones requeridas de
billetes y monedas al poder adquisitivo efectivo
medido por los salarios (D). Esto es, la
denominacién de billete maximo es de
aproximadamente cinco veces el promedio salarial
diario (5D), la frontera entre los billetes y las
monedas entre D/50 y D/20 y la moneda util de
denominacidon més baja aproximadamente de D/5000.

2.3.  Procedimientos tradicionales utilizados por
el Banco Central de Costa Rica en la
determinacion de las compras de billetes

En un principio, el Banco Central aplicé Unicamente
el juicio de experto para tomar las decisiones sobre el
monto requerido de numerario para satisfacer las
necesidades de los agentes econdmicos. Con el pasar
del tiempo, se vio la necesidad de complementar ese
criterio, con el de sustituir aquellas formulas que
deben ser retiradas de circulacion por su grado de
deterioro. Esto es:
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= Compras ;+1 = Nimero de billetes a reponer,
el cual se aproxima con la informacién contenida
en las actas de legalizacién, que para tal efecto
mantiene el Departamento de Emision vy
conforme a su vida Util.

Para los fines de este estudio, se entiende por vida
atil el tiempo promedio que duran los billetes en
poder del publico o del sistema financiero hasta ser
retirados de circulacion como consecuencia de su
marcado deterioro, el cual depende en gran parte, de
las caracteristicas fisicas de la férmula y del grado de
uso que se tenga de la misma (rotacion del billete), el
que a su vez esta asociado con el monto de la
respectiva denominacion.

Al respecto, se calcula el porcentaje de billetes de una
determinada denominacion que es necesario
reemplazar, a partir del inverso de su vida dtil,
estimada con base en el resultado de comparar la
fecha cuando salié a circular por primera vez con la
de incineracion, bajo el supuesto de que las primeras
férmulas incineradas corresponden a aquellas que
fueron puestas a circular de primero (PEPS), dado
que el proceso de incineraciéon contempla Gnicamente
el valor de la denominacion como medio de
reconocimiento.

Normalmente, se supone que cada emisién debe
satisfacer como minimo el consumo estimado de los
cuatro afios siguientes, esto por cuanto debe existir un
equilibrio entre los costos fijos que conlleva la
impresion de un billete, que hace que entre mas
cantidad de estos se fabriquen, el costo por millar sea
menor, con los posibles cambios en las seguridades
ofrecidas para evitar la falsificacion de los billetes,
dado que las capacidades técnicas de los
falsificadores cambian constantemente y por lo tanto,
una formula puede volverse obsoleta y de facil
reproduccion o imitacién.

Ademas, el Departamento de Emision, considerd en
su oportunidad, la conveniencia de incorporar en la
determinacion de las compras, otro componente que
responde a los incrementos en el volumen de billetes
en circulacion. Eso es:

= Compras.; = Reposicién,+ Consumo .;

Para ello, se procede a estimar el consumo de billetes
de cada denominacién, por parte del publico y del
sector financiero nacional, con base en la variacion
absoluta que experimenta el volumen de formulas en
circulacién al final del periodo t respecto al t-1. Lo
anterior supone que en el periodo siguiente, el
consumo se va a comportar de la misma forma que el

precedente. En simbolos esto se puede representar
como:

CONSUMO ;41= VC; —=VC1=AD
En donde:

= VC = Volumen total de billetes en circulacién
del periodo ty t-1.

Sin embargo, en los afios recientes y hasta la
actualidad, los volimenes de compra han sido
estimados tomando no solo la reposicion y el
consumo de los mismos, sino que también
consideraciones de tipo econémico. Esto es, los
aumentos de demanda experimentados por el sector
financiero del pais, derivados de la observacion
permanente de diferentes parametros como la
inflacion (r). Expresado en formulas se tiene:

=Compras +; = Reposicion; + Consumo (1) ;.1
En donde:

CONSUMO (7 )1 = CONSUMO ¢ T 1

Por su parte, el proceso de evaluacion de la compra
de los respectivos billetes® se inicia al percibir u
observar que la demanda no se cubre con facilidad o
que la proyeccion de la misma no podré satisfacerse,
dado el crecimiento de ese indicador y su
comparacion con aspectos tales como, la oportunidad
en la atencion que se esté brindando a los bancos
comerciales y cajeros del Banco Central, en cuanto a
sus requerimientos de formulas.

En el anexo 1 se incluye un ejemplo referente a la
compra de diez millones de férmulas de mil colones,
con el objeto de mostrar en forma esquemaética este
procedimiento.

1.  CARACTERIZACION DE
BILLETES EN CIRCULACION

LOS

3.1. Conceptos basicos

El numerario en circulacion es un concepto
constituido por los billetes y monedas en poder del

* El Departamento de Emision, en su oportunidad, trat6 de
desarrollar un modelo que permitiera pronosticar de una
manera mas técnica las compras de numerario, pero dada la
informacion disponible en ese momento, no fue posible
concretar dicho cometido.
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plblico y del sistema financiero nacional®. Tiene
poder liberatorio ilimitado, esto es, para liquidar toda
clase de obligaciones tanto puablicas como privadas,
mencionando entre ellas la fijacion de sueldos
jornales, honorarios, pensiones, pago de impuestos,
contribuciones, etc.

La unidad monetaria de Costa Rica es el coldn, que
se divide en cien partes iguales llamadas céntimos. El
medio de pago legal esta constituido por los billetes y
las monedas emitidas y puestas en circulacién por el
Banco Central de Costa Rica, quien a su vez tiene el
derecho exclusivo de las actividades de impresién y
acufiacién del respectivo numerario, para efectos del
régimen de contratacién. Ni el estado ni persona
alguna, natural o juridica, podran emitir billetes,
monedas ni otros documentos o titulos que puedan
circular como dinero. Por su parte, la Junta Directiva
del Banco Central determinara las caracteristicas que
deben tener los billetes y monedas.

Ademds, existen otros términos que es necesario
definir para efectos del desarrollo de este proyecto de
investigacion. Entre ellos:

e Billetes en circulacién: Corresponde al
volumen de billetes que se encuentran en
poder del publico y del sistema financiero.
Para efectos de este trabajo, este concepto
es sindnimo de emisibn monetaria,
empleado por el Departamento Monetario.
Ademads, en la jerga de los funcionarios
del Departamento de Emision se utiliza
como variable que aproxima la demanda o
consumo de numerario.

e Existencias de billetes: La constituyen
los billetes que estan en condiciones aptas
para circular, y que se encuentran en las
bovedas del Banco. Existen dos tipos de
inventarios, a saber: billetes legalizados y
por legalizar, dentro del primer rubro se
encuentran las férmulas nuevas y usadas
en condiciones aptas para circular,
mientras que en el segundo se incluyen
Unicamente aquellas férmulas nuevas que
carecen de sustento legal para ser puestas
en circulacidn, las cuales en términos
generales, se utilizan como reserva para
hacerle frente a situaciones
extraordinarias que podrian  afectar

® Para efectos de este trabajo, el concepto de numerario en
circulacion, utilizado por el Departamento de Emisidn, es
sindnimo de emisién monetaria, empleado por el
Departamento Monetario.

significativamente el comportamiento de
la demanda.

o Billetes incinerados o  destruidos:
Corresponde al volumen de formulas
destruidas debido a su estado de deterioro.
Estas se identifican al comparar la fecha
de emision registrada en las actas de
legalizacion en poder del Area de
Administracion de Numerario con la de
incineracion, bajo el supuesto de que las
primeras férmulas incineradas equivalen a
aquellas que se pusieron a circular de
primero, dado que ese proceso de
destruccidn considera unicamente el valor
de la denominacién como medio de
reconocimiento.

o Billetes por incinerar: son los billetes que
han sido retirados de circulacion pero que
estdn pendientes de destruir, que se
encuentran en las bovedas del banco. Es
importante sefialar que el movimiento de
esta variable, se refleja hormalmente en
las estadisticas de los billetes incinerados,
aunque eventualmente podria suceder que
vuelvan a circular y por tanto, este hecho
no afecta el rubro de billetes incinerados.

e Reemplazo de billetes: Es el porcentaje de
billetes que es necesario sustituir en razén
del desgaste sufrido fundamentalmente
por su alta circulacién. Corresponde al
inverso de la vida Gtil estimada para cada
denominacién o bien se estima mediante
la relacién porcentual del total de billetes
incinerados del periodo de estudio ( t)
respecto al total en circulacién del periodo
t-1.

3.2.  Evolucion histérica de la variable valor de
los billetes en circulacion

El valor del numerario en circulacion (billetes)
corresponde al valor facial de la férmula por el
namero de ellas en poder del puablico y del sistema
financiero. Ademas, constituye la variable que
aproxima la demanda por billetes o bien el consumo
de éstos. Este es un concepto muy diferente al valor
de cualquier otro tipo de mercancia, ya que en el caso
del numerario, el Unico componente que cambia con
el tiempo es el nimero de formulas en circulacion,
pues el precio (valor facial de la férmula) permanece
constante a través del tiempo.
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Es importante sefialar que la variable valor de los
billetes en circulacién, se ve influenciada
fundamentalmente por el comportamiento del indice
de precios, del nivel de transacciones en la economia,
por la politica de reposicion de formulas que ejecuta
el ente emisor y alguna variable demografica. En el
periodo de estudio se observa que la tasa de
crecimiento promedio anual de la variable de
referencia es de 21,3%.

Lo anterior se observa en los siguientes gréaficos,
donde se representa la evolucién mensual de la
variable valor de los billetes en circulacion,
expresada en saldos a fin de mes con el Indice
Mensual de Actividad Econémica (IMAE), como
indicador del volumen de transacciones de la
economia y con el Indice de Precios al Consumidor,
como indicador de la variacion en el nivel de precios,
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Ademas, en el gréafico.2, se observa que la tendencia
de la serie “valor de los billetes en circulacion”
muestra un comportamiento similar al del indice de
precios al consumidor. Esto confirma la hipdtesis de
que la compra de billetes estimada tradicionalmente

para el periodo 1986-1998, respectivamente. De la
evolucion histérica del primer gréafico, se desprende
un marcado comportamiento estacional de la variable
de interés y del IMAE, concentrado en el dltimo
bimestre de cada afio, fundamentalmente explicado
por el pago de aguinaldos.

Este patrén estacional se confirmé también mediante
la aplicacion de la técnica estadistica de andlisis de
series de tiempo, especificamente la modelizacion
ARIMA, tema que sera tratado en la siguiente
seccién. Sobre este aspecto en particular, el estudio
"Demanda trimestral por emision monetaria:
estimacion mediante tres técnicas estadisticas"
(GTM-DIE-01-99)" elaborado por Lorely Villalobos
y Carlos Torres, presenta los mismos resultados para
la variable emisién total de billetes y monedas.

por el ente emisor, tiende a brindarle una mayor
ponderacién al componente inflacionario, lo cual se
hace més evidente a partir de 1996, donde las curvas
se aproximan.
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GRAFICO 2

Costa Rica: Valor de los billetes en circulacion
e Indice de precios al consumidor
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Al observar el grafico 3, que muestra la relacién
entre el valor de billetes en circulacion y el Producto
Interno Bruto Nominal, se puede concluir que ésta
muestra, en términos generales, una tendencia
decreciente. Este comportamiento podria atribuirse,
entre otras cosas, al hecho de la aparicion en el
mercado de nuevos productos financieros, que
pueden funcionar como sustitutos cercanos del dinero
y que ademas, devengan un interés, asi como a la
posibilidad de efectuar pagos de baja denominacion
por medio de tarjetas prepagadas o del tipo

Dic92

Meses

Dic93
Dic-94
Dic95
Dic-96
Dic97
Dic-98

denominado “monedero electronico”. Esto ha
modificado la conducta de los agentes econémicos en
cuanto a su preferencia por numerario. Por lo tanto,
el comportamiento de esa relacién, no hace mas que
confirmar el hecho de que las innovaciones
financieras afectan en forma negativa la demanda por
billetes. En efecto, esta relacién pasa de un 5,1 en
1987 a un 4,4 en 1998, lo cual también ha sido
corroborado por diversos estudios realizados en
economias con mercados financieros altamente
desarrollados como el estadounidense®.

® Para mayor detalle consultar Bautista, Evelyn y Rocha B.,
Lizette.
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3.3.  Andlisis de la estacionalidad de la variable:
valor de los billetes en circulacion

El proposito de este apartado es obtener evidencia
estadistica del comportamiento estacional de esta
variable, mediante la aplicacion de la técnica de
andlisis de series de tiempo, como complemento al
observado graficamente en la seccion previa. En
primer lugar se formula un modelo univariante,
requerido para obtener los correspondientes indices
estacionales y posteriormente se aplican varias
pruebas estadisticas para corroborar la significancia y
la estabilidad de los respectivos indices.

Por otra parte, es conveniente mencionar que el
modelo seleccionado constituye una base importante
para realizar en un futuro, estimaciones de corto
plazo, de tal forma que se puedan detectar sefiales
de alerta que contribuyan al analisis coyuntural de la
demanda por billetes.

De esta manera, en la presente seccion se exponen
los principales resultados obtenidos de los parametros
y estadisticos de la modelizacion ARIMA para la
variable valor de los billetes en circulacién,
expresada en saldos a fin de mes, en millones de
colones, para el periodo 1993-1998 vy se evaltan los
coeficientes de estacionalidad de la serie original.

Es importante mencionar que en el proceso de
modelizacion ARIMA se distinguen tres etapas
béasicas: identificacion, la cual consiste en hacer el
mejor uso de los datos y de cualquier otra

informacién relevante que indique cémo se genera la
serie de interés. Para ello, se procedio a realizar un
diagndstico de la serie con el anélisis grafico, con el
proposito de detectar valores extremos, impulsos, o
bien movimientos tipo rampa o escalon y observar si
la serie presenta algun comportamiento estacional.
Por su parte, la segunda fase se refiere al uso eficiente
de los datos para realizar inferencias acerca de los
parametros de la especificacion, esto es, si ellos son
significativos desde el punto de vista estadistico.
Finalmente, la tercera etapa consiste en evaluar la
capacidad del modelo para describir el evento asi
como su potencial para efectos de pronosticar en el
corto plazo.

La descripcion de un modelo ARIMA tedrico es la
siguiente:

Zi= Loy 4o +@pZip - €= 018 -l 04
€q donde Z; es la variable observada en el
momento t,.....t-1, la cual se considera funcion de

ella misma desfazada p periodos y de los residuos e;
desfazados q periodos. Por otra parte, ¢, Yy 64 son
los respectivos ponderados tedricos.

De acuerdo con la notacion de Box & Jenkis, el
modelo ARIMA (Autorregresivo y de Medias
Moviles) se expresa asi: ARIMA ( p,d,g,) (P,D,Q),
donde la primera parte corresponde al componente
regular y la segunda al componente estacional, la “d “
representa el orden de diferenciacion regular y “D” el
orden de diferenciacién estacional, p y P es el nimero
de  parametros  autorregresivos  regulares y
estacionales, g y Q es el nimero de pardmetros de
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medias  moviles  regulares y  estacionales,
respectivamente. Al respecto, es importante sefialar
que en este estudio no se profundiza en la descripcion
de la técnica, ya que el Departamento de
Investigaciones Econdmicas ha elaborado varios
trabajos donde se explica con detalle.

A continuacion se presentan las especificaciones
seleccionadas y el error de prondstico para el modelo

ARIMA automatico y personalizado. El automatico
es el resultado de aplicar el paquete SPSS, el cual
ajusto satisfactoriamente uno de los modelos vy el
personalizado fue el propuesto luego del analisis de la
serie. Como se observa el error de prondstico
promedio menor lo presenta el personalizado con un
valor medio de 3,12%, lo cual sugiere que éste seria
el més apto para efectos de analisis de corto plazo.

Cuadro 2
Costa Rica: Valor de los billetes en circulacién

Modelos ARIMA Automatico y Personalizado
Principales estadisticos

2 Error de Pronéstico
Modelo X (Error Estandar)
t-3 t-2 t-1 Promedio*

Automatico

(0,1,1)(0,1,1) 98,97%| 259 3,77 3,88 3,41

Personalizado

(0,1,1)(1,1,0) 78,88%| 3,10 2,85 341 3,12

* Promedio de los ultimos 3 afios.
Ademas, se aplicaron varias pruebas de significancia escolar y en alguna medida del efecto rezagado de
y de estabilidad de los coeficientes estacionales, de los aguinaldos. Por su parte, en los meses de agosto y
las cuales se desprende que la variable presenta una setiembre se refleja una marcada estacionalidad hacia
fuerte estacionalidad, alta en los meses de la baja, como resultado de que las empresas tratan de
noviembre, diciembre, principalmente por el pago de minimizar sus inventarios producto del cierre del
aguinaldos y en enero como consecuencia del salario periodo fiscal.

Cuadro 3

Costa Rica: Valor de los billetes en circulacion
Resultados de las Pruebas de Significancia
y Estabilidad de la Estacionalidad *

Pruebas Modelo
Automatico Personalizado
Coeficientes| Presencia JCoeficientes | Presencia
Fs - Test 42,86 Si 42,86 Si
KrusKal-Wallis 67,95 Si 67,34 Si
Fm - Test 1,34 Si 1,96 No
Fc - Test 66,13 Si 66,61 Si

* Las pruebas Fs - Test y Kruskal - Wallis prueban la presencia
de estacionalidad asumiendo estabilidad, Fm - Test comprueba
la existencia de estacionalidad movil y el Fs - Test es una prueba
combinada de los anteriores para la presencia de estacionalidad

identificable.
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En este caso particular, se infiere que el patron indices estacionales producto de la aplicacién de los

estacional es bastante estable en el periodo de modelos automético y personalizado, los cuales
analisis. A continuacién se muestran las series de muestran resultados muy similares.
Cuadro 4

COSTA RICA: INDICES ESTACIONALES DE LA (—lModeIO automatico
VARIABLE VALOR DE LOS BILLETES EN CIRCULACION

MES/ANO 1993 | 1994 | 1995 1996 | 1997 1998 |PROMEDIO
Enero 102,40 (102,60 102,90 103,30 |103,70 |104,00 103,20
Febrero 101,70 (101,60 |101,50 {101,20 {101,10 |100,90 101,30
Marzo 100,90 (100,90 {100,80 [100,70 ]100,50 |100,30 100,70
Abril 98,30 | 98,30 | 98,30 | 98,30 | 98,30 | 98,20 98,30
Mayo 95,80 | 95,80 | 95,70 | 95,60 | 95,50 | 95,50 95,60
Junio 94,30 | 94,20 | 94,00 | 93,90 | 93,70 | 93,60 93,90
Julio 94,30 | 94,30 | 94,10 | 94,00 | 93,80 | 93,80 94,00
Agosto 91,801 91,80 | 91,70 | 91,70 | 91,60 | 91,60 91,70
Setiembre 91,40 | 91,40 | 91,40 | 91,40 | 91,50 | 91,50 91,40
Octubre 94,40 | 94,40 | 94,20 | 94,00 | 93,80 | 93,70 94,10
Noviembre 108,80 (109,00 {109,50 [110,10 |110,60 |110,80 109,80
Diciembre 125,80 (125,80 [126,00 |126,00 |126,00 |126,00 125,90

Cuadro 5

COSTARICA: INDICES ESTACIONALES DE LA €———|Modelo personalizado
VARIABLE VALOR DE LOS BILLETES EN CIRCULACION

MES/ANO | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 |PROMEDIO
Enero 102,10] 102,60] 103,30] 104,20] 105,10] 105,80 103,90
Febrero 101,70} 101,40f 101,20{ 101,00] 100,80} 100,70 101,10
Marzo 101,20] 101,30] 101,20] 101,00] 100,70] 100,50 101,00
Abril 99,001 98,90] 98,80] 98,70| 98,60| 98,60 98,80
Mayo 96,801 96,50] 96,20] 96,00| 95,80] 95,80 96,20
Junio 95,10 94,901 94,50] 94,20] 93,90 93,70 94,40
Julio 94,901 94,70] 94,40] 94,10] 93,90] 93,70 94,30
Agosto 92,301 92,10 91,90 91,70 91,70 91,70 91,90
Setiembre 90,80 91,00 91,10 91,20f 91,30] 91,30 91,10
Octubre 94,70 94,501 94,101 93,70] 93,50 93,30 94,00
Noviembre 107,70] 108,30] 109,00] 109,50] 109,80] 109,80 109,00
Diciembre 123,70 124,10] 124,40] 124,80] 125,00] 125,00 124,50
Por su parte, al utilizar ambos modelos, el analisis el mes de enero y dltimo bimestre de cada afio como
grafico de las series original y desestacionalizada se observa a continuacion:

confirma también la estacionalidad alta (positiva) en
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GRAFICO 4: MEJOR MODELO AUTOMATICO
COSTA RICA: VALOR DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
SALDOS A FIN DE MES, EN MILLONES DE COLONES
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GRAFICO 5: MODELO PERSONALIZADO
COSTARICA: VALOR DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
SALDOS AFIN DE MES, EN MILLONES DE COLONES
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En resumen, la aplicacion de esta técnica permitio
encontrar evidencia estadistica del patrén estacional
que presenta la variable valor de los billetes en
circulacion y contar con un elemento adicional para
efectos de prondstico.

3.4. Estructura denominativa de los billetes en
circulacion

A partir de la fundacion del Banco Central de Costa
Rica’, la estructura denominativa de billetes ha
estado compuesta por once cortes, a saber: dos, cinco,
diez, veinte, cincuenta, cien, quinientos, mil, cinco
mil, dos mil y diez mil colones, estas dos Ultimas se
introdujeron a principios de noviembre de 1998. No
obstante, las seis primeras no se volvieron a emitir
en cuyo caso fueron sustituidas por monedas, debido
al alto costo que representaba imprimir esas formulas.
En el cuadro 6 se detalla la participacion porcentual
de las distintas denominaciones de billetes respecto al
volumen total de formulas que circularon durante el
periodo 1993-98.

Del arreglo tabular anterior se deduce que el
volumen de formulas de mil colones ha
experimentado una disminucién paulatina, producto
de la aparicion en el sistema financiero de una
denominacion de mas alto valor como es la
correspondiente de cinco mil colones. En el caso de
esta Ultima denominacion, se observa un uso muy
marcado que ha venido incrementandose de un afio a
otro, especialmente a partir de 1995, hecho que se
podria asociar al efecto inflacionario, al nivel de
transacciones, a los gustos y preferencias de los
agentes, entre otros factores.

En relacion con el comportamiento que registré la
férmula de quinientos colones durante el periodo
1993-98, es importante destacar que éste se mantuvo
estable, lo cual se puede atribuir entre otros factores a
su poca aceptacion por parte del publico al aducir
confusion con el de mil colones en lo referente al
color y a la escasa utilizacion en los cajeros
automaticos.

" Se fundd el 28 de enero de 1950, mediante Ley de la
Republica 1130. Antes de su creacion, el Banco Nacional
de Costa Rica tenia la potestad de ser el Unico banco
emisor.

Aunado a lo anterior, la puesta en circulacion de las
nuevas monedas doradas, que incluyen las de ¢1, ¢5,
¢10, ¢25, ¢50 y ¢100, hace que la demanda por
billetes de ¢500, ¢1000 y ¢5000 aumente por la
comodidad de su manejo, con respecto a las monedas.

Por su parte, a finales del afio 98 se amplié la
estructura denominativa ya que fueron puestas en
circulacion las férmulas de dos mil y diez mil
colones, con el objeto de disminuir la presién ejercida
sobre las denominaciones de mil y cinco mil colones,
lo que conlleva a un menor deterioro y por ende a
una mayor duracion de las mismas.

Ademas, este cuadro muestra alguna evidencia de la
rotacion o uso de las diferentes denominaciones, sin
embargo, para tener mayores argumentos sobre este
aspecto, es necesario realizar una investigacion
adicional.

En los anexos 2, 3, 4 y 5 se presentan en forma
mensual para el periodo 1993-98.° la participacion
absoluta 'y porcentual de las diferentes
denominaciones, asi como el valor y volumen de los
billetes en circulacion.

3.5. Introduccién de nuevas denominaciones de
billetes

En aras de mantener un circulante acorde con el
comportamiento de la economia y de fécil aplicacion
por parte del publico, lo ideal es utilizar el minimo
nimero de billetes y monedas en cada transaccién.
En este sentido, los primeros estudios sobre
estructuras denominativas eficientes, elaborados por
algunas casas fabricantes, hacen referencia a un
método que utiliza como base una sucesién ordenada
de maultiplos de dos, como la siguiente: 1 2 4 8 16
32 , esto es, el valor de una nueva denominacion
de billetes debe tener un valor equivalente al doble
del anterior. En simbolos esto se puede representar
como: X;= Xy; * 2, donde X; representa la nueva
denominacion que se debe introducir en el periodo “ t
“ y corresponde al doble de la denominacién
predecesora.

8 Informacion disponible por denominacién, a partir de
1993.
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Cuadro 6

COSTA RICA: PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS DENOMINACIONES
RESPECTO AL VOLUMEN TOTAL DE BILLETES EN CIRCULACION
PERIODO 1993-98°

-PROMEDIOS-
DENOMINACION 1993 1994 1995 1996 1997 1998

¢ 10000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06
¢ 5000 8,03 8,63 10,89 12,53 14,31 16,49
¢ 2000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
¢ 1000 19,92 17,95 15,32 14,45 14,37 14,73
¢ 500 5,95 7,06 5,70 571 6,65 7,06
¢ 100 30,18 27,42 29,40 28,56 25,33 20,67
¢ 50 18,78 16,16 15,51 17,30 19,43 22,15
¢ 20 1,97 1,60 1,45 1,55 1,29 1,34
¢ 10 5,32 4,45 4,35 4,02 3,51 3,47
¢ 5 9,95 16,74 17,38 15,88 15,11 14,00

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2Unica serie disponible por denominacién.
Fuente: Departamento Emision, Banco Central de Costa Rica.

Sin embargo, en la préactica esa sucesion era de dificil
aplicacion por cuanto se requeriria de una amplia
gama de denominaciones para realizar las distintas
transacciones que a diario se llevan a cabo en nuestra
economia, razon por la cual, estudios posteriores de
casas fabricantes de numerario recomiendan emplear
al momento de la emisién de nuevas denominaciones,
un medio practico secuencial que se basa en la l6gica
del sistema decimal, esto es, un ordenamiento de
ternas decimales ( tres componentes), en este caso
multiplos de diez, partiendo de la base (1 2 5). Esta
sucesion puede expresarse de la siguiente forma: (1 2
5) (10 2050) (100 200 500).

Por tanto, en la economia deben emitirse primero
billetes de mil y luego de cinco mil, y al presentarse
devaluaciones fuertes e inflacion severa, los
requerimientos de numerario son atendidos con la
puesta en circulacion de billetes de diez mil y
cincuenta mil, y asi sucesivamente. Si las
condiciones del pais lo ameritan, se introducirian
denominaciones intermedias entre dos existentes,
como es el caso de una de dos mil, y otra de veinte
mil, las cuales permitirdn aminorar la presion
ejercida sobre las otras existentes.

Ademas, algunas economias toman la decision de
cuando debe introducirse una nueva denominacién y

qué valor debe asignarsele, basandose en el método
expuesto anteriormente y del analisis del salario
promedio diario®, esto por cuanto la experiencia de
muchas de esas economias sefialan que existe una
relacion de comportamiento constante entre los
maltiplos y las fracciones de esa variable salarial con
la estructura denominativa, a fin de obtener un
circulante.  més eficiente.  Concretamente, la
introduccién de una nueva férmula de billete se
realiza cuando el monto del salario promedio diario
alcanza cinco veces su valor, en cuyo caso, el monto
de la misma estara determinado por el orden
secuencial comentado anteriormente.

Asimismo, las casas impresoras de férmulas de
billetes también recomiendan la puesta en circulacion
de una nueva denominacién de alto valor, cuando el
billete de denominacién méxima actual, alcanza una
participacién de aproximadamente un 60% del valor
total en circulacién. Con el objeto de visualizar aln
mejor esta situacion, se incorpora un diagrama que
ilustra el ciclo de vida de las denominaciones de
quinientos, mil y cinco mil colones que se emiten
actualmente, en la economia costarricense y en el
cuadro se muestra la contribucién porcentual de las
distintas denominaciones de billetes en el valor total
de férmulas que circularon durante el periodo 1993-
98:

® Las empresas Thomas de la Rue y Westain Co. para este
efecto, recomiendan un método denominado D Metric
System.
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DIAGRAMA 1
COSTA RICA: CICLO DE VIDA DE LOS BILLETES
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Los métodos expuestos anteriormente, se han venido secciones previas, el crecimiento de los precios asi
aplicando en forma gradual en Costa Rica, para tomar como aceleradas devaluaciones, son también otros
la decision de cuando es conveniente introducir una factores que propician la introduccién de una nueva
nueva denominacién. Ademas, como se expuso en denominacién.
Cuadro 7

COSTA RICA: PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS DENOMINACIONES
RESPECTO AL VALOR TOTAL DE BILLETES EN CIRCULACION
PERIODO 1993-98°

-PROMEDIOS-
DENOMINACION 1993 1994 1995 1996 1997 1998

¢ 10000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,60
¢ 5000 59,81 63,14 71,18 74,74 77,02 78,73
¢ 2000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08
¢ 1000 29,69 26,27 20,03 17,24 15,48 14,06
¢ 500 4,43 5,16 3,73 3,40 3,58 3,37
¢ 100 4,46 4,01 3,84 341 2,73 1,97
¢ 50 1,40 1,18 1,01 1,03 1,04 1,06
¢ 20 0,06 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03
¢ 10 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,03
¢ 5 0,07 0,12 0,11 0,09 0,08 0,07

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

2Unica serie disponible por denominacion.
Fuente: Departamento Emision, Banco Central de Costa Rica.
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Del cuadro 7 se desprende que las formulas de mil y
cinco mil colones muestran una mayor participacion
dentro del total del circulante. Asimismo, la
participacién  del billete de cinco mil colones
representd en promedio el 70%, superando de esta
forma uno de los parametros utilizados por algunas
casas fabricantes de billetes para la puesta en
circulacién de nuevas denominaciones de mas alto
valor, tal como se sefialé anteriormente, criterio
utilizado por el ente emisor para la introduccion en la
economia costarricense de las denominaciones de dos
mil y de diez mil colones. A medida que disminuye el
poder adquisitivo de éstos, se utilizan con mas
frecuencia y se gastan y estropean mas rapidamente,
debiendo ser remplazadas con mayor frecuencia.

Cuadro 8

Las situaciones anteriores que ponen en evidencia la
necesidad de introducir nuevas denominaciones de
billetes en el sistema financiero, se ven reforzadas
con el ahorro del uso de formulas que se presenta en
las distintas transacciones que se realizan en la

economia. En el cuadro 8 se ilustra este
comportamiento, al considerar volimenes de
transacciones de operaciones normales y otras

consideradas al azar. Ademas, se representan tales
montos mediante combinaciones dptimas de billetes
de mil y cinco mil colones, asi como también con las
férmulas de dos y diez mil colones.

COSTARICA: COMBINACION OPTIMA DE BILLETES DE ALTO VALOR

QUE JUSTIFICAN LA INTRODUCCION DE NUEVAS DENOMINACIONES,

SEGUN EL VOLUMEN DE TRANSACCIONES

Valor de
transacciones
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Combinaciones de billetes
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TOTAL GENERAL 124

AHORRO PORCENTUAL CON NUEVAS FORMULAS

Fuente: Departamento de Emisién, Banco Central de Costa Rica.

Del arreglo anterior se concluye que el nimero total
de billetes que se utilizaria en varias transacciones
con diferentes combinaciones de billetes de ¢1000 y
¢5000 es de 124, mientras que si se incluyen las
denominaciones de ¢2000 y ¢10000, se utilizarian 72
férmulas, lo cual representa una reduccion de un
42%.

Desde el punto de vista de costos, también se observa
una reduccidn sustancial en dolares, por ejemplo las
altimas compras por 60 millones de férmulas de mil
y cinco mil colones, alcanzaron conjuntamente un
valor de $2.017.600. No obstante, con la introduccién
de las nuevas denominaciones de ¢2000 y ¢10000,
esa misma demanda se atiende con 35,0 millones de
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férmulas, lo cual representaria un ahorro aproximado
de $847.392.

Como complemento a lo anterior, se tiene que el
Departamento de Emisidn en su oportunidad, realiz6
una encuesta entre los treinta bancos comerciales del
pais, a fin de evaluar la aceptacién que tendrian esas
nuevas denominaciones. La mayoria de los
funcionarios de estos entes opinaron que seria muy
importante emitir esas nuevas denominaciones de

Cuadro 9

billetes pues se ahorrarian espacio, costos de manejo
y traslado, tiempo de clasificacién, conteo y atencion
al publico, y principalmente porque responden mas
eficientemente a los niveles de transaccion.

Como aspecto complementario a este andlisis, el
cuadro 9 muestra las fechas en que fueron puestas a
circular  por primera vez, las diferentes
denominaciones de billetes que se emiten en la
actualidad.

COSTA RICA: EMISION DE FORMULAS DE BILLETES

POR DENOMINACION, SERIE Y FECHA DE CIRCULACION

Denominacion Serie Fecha

¢10.000,00 A 30/11/98
A 15/11/91

¢5.000,00
B 10/02/97
¢2.000,00 A 30/11/98
A 07/07/52
B 10/12/75

¢1.000,00
C 27/11/86
D 15/12/97
A 01/11/51
B 22/06/79

¢500,00

C 16/02/87
D 28/02/96

Nota: Los billetes de ¢100, ¢50, ¢20, ¢10, y ¢5, se excluyeron por
cuanto no se volvieron a emitir, ya que fueron sustituidos por monedas.

Fuente: Departamento de Emisién, Banco Central de Costa Rica.

3.6. Proceso administrativo de compra de
billetes
Como se expres6é en las secciones previas,

tradicionalmente las compras de billetes que realiza
cada afio el Banco Central responden principalmente
a la necesidad de reemplazar aquellas férmulas que,
por su estado deplorable son retiradas de circulacion,
0 en su defecto, para satisfacer los aumentos de
demanda como consecuencia del crecimiento de la
poblacion, inflacion y demds factores que inciden
directamente sobre la misma.

Una vez definida la cantidad de férmulas de billetes
que es necesaria emitir para satisfacer la demanda por
numerario que enfrentara el banco, tal y como se
comento en el punto anterior, se prepara una solicitud
a la Direccion del Departamento de Emisién, para la
impresion o acufiacion del numerario requerido, la

cual deber ser elevada a conocimiento de la Junta
Directiva para su respectiva aprobacion, por medio de
la Direccion de la Division Financiera.

Posteriormente, se elabora un cartel de compra que
incluye entre otros aspectos la denominacion del
billete (0 moneda), cantidad a emitir, el disefio,
plazos limites para obtener las muestras vy
posteriormente la remesa, caracteristicas de
seguridad, el tipo y requisitos del papel a utilizar,
forma de pago, condiciones del embarque,
caracteristicas del empaque, fletes y seguros,
garantias de cumplimiento y demas aspectos legales,
y algunos otros aspectos que se consideren pertinente
publicar. Se invita a las casas fabricantes a retirar
dicha consulta, por medio del Departamento de
Proveeduria del banco.
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Una vez recibidas las cotizaciones, se abren en
presencia de los miembros de una comisién creada
para tal fin, asi como de los representantes de las
diferentes empresas participantes. Se leen con
detenimiento cada una de ellas en razon de poder
determinar el cumplimiento de lo solicitado,
descartando aquellas que incumplan con alguno de
los requerimientos establecidos en la citada consulta.

Por otra parte, se procede a estudiar y analizar
detenidamente cada una de las ofertas, con el objeto
de seleccionar aquella que ofrezca las mejores
condiciones del mercado y por ende los mayores
beneficios para los intereses del banco. En este caso,
los principales determinantes son precio y plazos de
entrega, sin embargo, es muy importante evaluar las
seguridades que se incorporaran en el billete, dado
que las mismas estan en funcion directa del monto de
la denominacién, entre mas alto sea su valor mayores
seguridades requerird. Cuando se trata de monedas,
es importante evaluar la participacion de los distintos
metales que las conforman.

A su vez, se elabora un resumen ejecutivo que
contiene un andlisis de los principales aspectos
técnicos y demas condiciones ofrecidas por cada casa
impresora y/o acufiadora de billetes y monedas, segln
corresponda, clasificadas de acuerdo con el criterio
de discriminacién utilizado para este efecto, asi
como la respectiva recomendacion de adjudicar la
fabricacion a una empresa en particular. Acto seguido
se convoca a la Comisién Adjudicadora, constituia
por los directores de los departamentos de Emision,
Proveeduria y de Presupuesto, para su resolucion
final.

Finalmente, se hace del conocimiento a la empresa
seleccionada los resultados del citado estudio y la
necesidad de proceder a formalizar legalmente la
respectiva compra de numerario mediante la firma de
un contrato entre ésta y el Banco Central de Costa
Rica. Ademas, se coordinan aspectos propios de la
operacién, tales como: envio de muestras; ndmero,
tamafio y fecha de arribo al pais; puerto de
embarque; y traslado hasta las bovedas del Banco
Central. El cuadro 10 ilustra en forma cronolégica las
distintas etapas por las cuales atraviesa la compra de
billetes y monedas de curso legal durante un tiempo
aproximado de doce meses. En el caso de nuevas
denominaciones ha introducir en el sistema financiero
nacional, el plazo se extiende en seis meses mas,
producto de la elaboracién del disefio gréfico de la
respectiva formula y su aprobacion por parte de la
Junta Directiva del Banco.

IV. PROPUESTA METODOLOGICA PARA
ESTIMAR EL TAMANO DE UN PEDIDO
DE BILLETES PARA COSTA RICA Y
ANALISIS DE RESULTADOS

4.1. Modelizacién econométrica de la demanda
por billetes

Como se expreso en secciones previas, el volumen de
compra de billetes estd en funcién de dos factores
bésicos:

= Aumentos por demanda

= Reposicion de férmulas que deben ser retiradas
de circulacion por su alto grado de deterioro.
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CUADRC 10

COSTARICA : PROCESO DE COMPRA DE BILLETES
VIGENTE AL 4 DE NOVIEMBRE DE 1998, PARA LAS DENOMINACIONERS DE CURSO LEGAL'
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Por tanto, en este apartado se exponen los resultados
de la estimacion de la demanda anual por billetes, en
la seccion 4.2, se analizan algunas mejoras
introducidas al procedimiento utilizado actualmente
por el Banco Central, para estimar la reposicién de
billetes, en la 4.3 se presenta la propuesta para
estimar las compras de billetes. La seccion 4.4
contiene el ejercicio de simulacion correspondiente a
la compra de billetes de ¢1000 para el afio 1997.
Finalmente, en la 4.5 se mencionan una serie de
factores que podrian afectar la demanda por
circulante como las innovaciones financieras, cambio
de milenio, impacto de una posible dolarizacion en el
mediano o largo plazo, cosecha de café, el tiempo
medio de deterioro de las férmulas de billetes y
gustos y preferencias de los agentes econémicos por
determinadas denominaciones.

Para efectos de la etapa de modelizacion, se procedi6
a identificar posibles variables que aproximen los
factores que se consideran relevantes para explicar la
evolucién del valor de los billetes en circulacion,
como variable que aproxima la demanda de billetes,
entre las que destacan la tasa de inflacién, actividad
econémica y tasa de interés basica, variables que los
estudios tedricos sobre demanda de dinero han
considerado relevantes. Ademds, se evaluaron
aspectos demogréficos como poblacién  total,
poblacion ocupada y poblacién econdémicamente
activa.

Como siguiente punto, se realizé un diagndstico de
la informacion historica para aquellas variables de las

g Depanemtnio o Emasadn ¥ ¢l Director del Digastennesto de Proveedinn

cuales se tiene disponible cifras, en algunos casos se
detectaron inconsistencias, valores extremos, etc., y
se les hizo la respectiva investigacion y ajustes
requeridos.

Ademés, se determind que el analisis de regresion es
aplicable principalmente al incremento en las
necesidades de dinero por aumento en su demanda,
no asi en lo que a reposicion se refiere, pues esto
obedece mas a la vida til de la moneda o billete.

Para estimar las especificaciones se utilizo6 el analisis
de regresion lineal clasico. EI método estima los
parametros de la funcion utilizando el algoritmo de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), en el cual los
parametros resultan al minimizar la suma de las
desviaciones cuadraticas entre los valores observados
y los estimados de la variable dependiente.

En virtud de que el tamafio muestral de corte anual
para la serie correspondiente al valor de los billetes
es relativamente pequefia (n=13), se tomé la decision
de trabajar en esta primera etapa de la modelizacion
con la variable emision monetaria total, esto es
billetes y monedas, disponible en el Departamento
Monetario a partir de 1976. En este sentido es
importante  sefialar que a pesar de que
estadisticamente se sugiere contar con series de
tiempo bastante extensa, se trabajo con cifras del
periodo 1976-1998 (n = 23).

Las variables utilizadas son las siguientes:
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Variable dependiente: Emisién monetaria en
términos nominales (VBCN), que corresponde al
promedio de los saldos a fin de mes, como "proxi"
de la demanda o consumo de billetes.

Variables independientes:

Producto Interno Bruto (PIB, en términos
nominales): Variable que captura el efecto del
volumen de actividad econémica o de las
transacciones, fundamental en la determinacién de
cualquier demanda de dinero. Conforme aumenta el
nivel de transacciones, se requiere de una mayor
cantidad de dinero, por lo tanto se espera que ante
cambios en esta variable, la demanda varie en forma
positiva.

Tasa de interés basica (TB): se selecciond la tasa de
interés bésica pasiva nominal promedio (TB), a fin
de aproximar el costo de oportunidad que significa el
poseer dinero en efectivo, pues la conveniencia de
mantener dinero en efectivo se podria compensar con
los ingresos de poseer otros activos financieros.
Tedricamente se espera que esta variable muestre una
relacion inversa con respecto a la variable
dependiente.

Indice de precios al consumidor (IPC), base 1995:
éste permite capturar la influencia de las variaciones
en el nivel de precios sobre la demanda de dinero.
Sus variaciones anuales ( A IPC) constituyen un
indicador de la tasa de inflacion esperada (=), bajo el
supuesto que en el futuro se van a mantener las
condiciones actuales de la economia. Se espera que
el coeficiente de esta variable presente signo positivo.

Ademas, se probaron algunas variables demogréaficas
que inciden positivamente en el nivel de demanda,
entre ellas poblaciéon total, fuerza de trabajo y
poblacién ocupada. Al respecto es importante sefialar
que el PIB en alguna medida incluye el efecto de la
variacion de estas variables:

Poblacién (PT): Corresponde a la poblacién total de
Costa Rica al 31 de julio de cada afio.

Poblacion Econémicamente Activa (PEA): Incluye
la poblacion mayor de 12 afios, ocupada y
desocupada, al 31 de julio de cada afio. Es sin6nimo
de fuerza de trabajo.

Poblacion ocupada (PO): Corresponde a las
personas que trabajaron por lo menos una hora en la
semana de referencia de la Encuesta de Hogares. de
Propdsitos Multiples que realiza la Direccion General
de Estadistica y Censos.

Dummy o ficticia (Du): Esta variable se probé con el
proposito de estimar el efecto de la apertura de la
cuenta capital del afio 1992, al igual que se hizo en
el trabajo de "Demanda trimestral por emision
monetaria: estimacion mediante tres técnicas, citado
en la seccion 3.3.

En una primera etapa, se hizo un analisis de los
coeficientes de correlacion para el periodo t y t-1,
entre la variable dependiente y cada una de las
posibles independientes, resultados que se presentan
en el cuadro 11:
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Cuadro 11
COEFICIENTES DE CORRELACION SIMPLE
Variables Emision Monetaria
PIB nominal 0,999
IPC niveles 0,994
Tasa interés 0,406
Poblacion total 0,910
Poblacién Ocup 0,917
PEA o Fuerza de trabajo 0,922
PIB Per; 0,999
PIB Per, 0,996
Variables Emision Monetaria
PIB nominal (-1) 0,999
IPC niveles (-1) 0,997
Tasa interés (-1) 0,502
Poblacion total  (-1) 0,918
Poblacion Ocup  (-1) 0,911
PEA (-1) 0,916
PIB Per; (-1) 0,999
PIB Per, (-1) 0,998
PIB Per, Corresponde a la relacion PIB/POBLACION TOTAL
PIB Per, Corresponde a la relacién PIB/POBLACION OCUPADA
Luego se realizaron diversos ajustes con diferentes mostraron los signos esperados Yy resultaron

variables (a lo sumo tres en cada caso), expresadas
en cifras originales nominales, con transformacion
logaritmica, con rezagos, entre otros. Se observé que
los modelos con transformacién logaritmica
indicaron que los ajustes de regresidn proporcionan
estadisticos mas robustos.

Se seleccionaron dos modelos linealizados, ambos
expresados en logaritmos, los cuales presentaron un
ajuste de regresion satisfactorio; los regresores

altamente significativos, caso contrario cuando se
hicieron ajustes con series originales. Por su parte, a
tasa basica y la dummy no fueron significativas.

En el modelo No.1, la variable valor de los billetes
en circulacion estd explicado por el PIB nominal
desfasado un periodo, la tasa de inflacién esperada y
la poblacion ocupada y el modelo No.2 esta en
funcién del PIB desfasado un periodo y la tasa de
inflacion:
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Modelo No.1: LnDEMANOM=A+a*LnPIB; , + *LnIPC+¢*LnPOBOCU+¢

Modelo No.2: LA DEMANOM=A+a*LnPIB; , + *LnIPC +¢

A continuacion se presentan las dos especificaciones, que respaldan estas funciones y la informacion de las
con los principales estadisticos obtenidos con el uso variables  macroecondmicas y  demograficas
del paquete econométrico E-VIEWS vy en los anexos utilizadas, respectivamente:

6 y 7 se presentan los principales aspectos tedricos

Cuadro 12
COSTA RICA: ESTIMACION ANUAL DE UNA FUNCION DE DEMANDA
DE BILLETES PRINCIPALES ESTADISTICOS
PERIODO 1976 - 1998

ESTADISTICOS MODELOS
A) Valores de los pardmetros No. 1 No. 2
Constante -5,02 0,85
(-1,30) (1,76)
Coeficiente del LnIPC 0,47 0,42
(6,44) (6,16)
Coeficiente del LnPIB(-1) 0,49 0,59
(5,41) (10,37)
Coeficiente LnPobocup. 0,51 -
(1,54)
B) Indicadores de la bondad del ajuste
R2 aj. y est. 0,99 0,99
C) Indicadores Autocorrelacién
Durbin-Watson 1,6 19
Test LM 0,64 1,14
D) Indicadores de Heterocedasticidad
Arch 2,71 2,31
White 4,39 11,36
E) Indicadores de Multicolinealidad
COVA Si No
F) Indicadores de Especificacion
Reset-Ramsey 0,14 0,003
G) Indicadores de Estabilidad de Coeficientes
CUSUM Si Si
CUSUM Cuadrado Si Si
En cuanto al andlisis de los residuos, se observa un econdmica de principios de la década de los ochenta
comportamiento aleatorio, uno de los supuestos y 1991 que se podria explicar al proceso de entradas
basicos del analisis de regresion, Unicamente en los de capital.

afios 1982 y 1991, se notan algunos residuos
importantes fuera de la banda, asociados con la crisis
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GRAFICO 6

COSTA RICA: DEMANDA DE BILLETES
CIFRAS OBSERVADAS, ESTIMADAS Y RESIDUOS
PERIODO 1977-98
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Los coeficientes, que se refieren a las respectivas
elasticidades del valor de los billetes en circulacion
con respecto a cada uno de los regresores, muestran
que los valores del estadistico "t" de Student, son
préacticamente significativos, excepto en la constante
del modelo 1, la cual normalmente no tiene
interpretacion econdmica.

El valor del coeficiente de determinacion
(R2%ajustado) es bastante alto, lo cual indica que la
mayor parte de la demanda se explica por el aporte de
las variables PIB desfasada, tasa de inflacion y
poblacion ocupada.

Mediante el andlisis de la matriz de variancias y
covariancias  se  detectaron  problemas de
multicolinealidad, lo cual puede aumentar el valor del
R2 ajustado. EL Durbin-Watson y el indicador de
Lagrange demostraron practicamente la no existencia
de autocorrelacion en el caso del modelo 2, mientras
que en el 1 si existe pero en forma moderada.

La prueba Arch que detecta heterocedasticidad,
sefialdé que no hay suficiente evidencia estadistica
para rechazar la hipétesis nula de homocedasticidad.
Por ultimo, la prueba de Ramsey es un indicador que
muestra que las ecuaciones estan bien especificadas.

Por su parte, los indicadores de estabilidad de los
coeficientes sefialan que préacticamente todos los
ajustes, los estadisticos Cusum y principalmente el
Cusum Cuadrado, y los residuos recursivos se
mantienen dentro de una banda de valores criticos al
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5% de significancia, con lo cual se concluye que
existe estabilidad en las especificaciones.

Para efectos de analizar la capacidad de prondstico de
un modelo econométrico tradicional, se evalGan los
estadisticos que brinda el diagnéstico econométrico
amplio, en particular la especificacion del modelo, la
significancia de los parametros de regresion, asi
como la presencia de los supuestos béasicos sobre
autocorrelacion y heterocedasticidad.

Ademas, la capacidad de prondstico de los modelos
se analiza por medio de varios estadisticos. En primer
lugar se calcul6 el error de prediccion dentro de la
muestra, esto es, el error cuadratico medio (ECM).
Al compararlos, se observé que el error de prondstico
para toda la muestra es de 3,6% para el modelo 1y
para el 2 es de 3,8%. Por su parte el error medio de
estimacion (EMS), el cual se considera también un
buen indicador para evaluar la capacidad predictiva
entre diferentes modelos de regresion, resulté ser de
2,6% y 2,8 %, respectivamente, de donde se deduce
que el mejor modelo para efectos de pronéstico es el
1. Ademas, se obtuvo el Coeficiente de Desigualdad
de Theil, el cual constituye otro indicador que
permite comparar la capacidad de prondstico entre
dos o mas modelos*®(cuadro 13).

10 EI modelo que muestre un coeficiente de Theil mas
cercano a cero, es mejor para efectos de prondéstico.




61  Azofeifaet al: “Propuesta metodoldgica para estimar el tamafio de un pedido de billetes...”

Cuadro 13
ERROR DE PRONOSTICO SEGUN ESPECIFICACIONES ANUALES MAS ROBUSTAS
ERROR DE PRONOSTICO DENTRO DE LA
Modelo MUESTRA Coeficiente de Theil
ECM EMS
No.1 3,56 2,56 0,0018
No.2 3,78 2,84 0,0019
Ademas, se procedidé a calcular los desvios se observa que los dos modelos tienden a subestimar
porcentuales individuales entre cada valor observado ligeramente el valor observado; los resultados se
y el ajustado y un promedio para el periodo, de donde presentan en el cuadro 14:
Cuadro 14

COSTA RICA: VALOR TOTAL DE LOS BILLETES EN CIRCULACION
COMPARACION CIFRAS OBSERVADAS Y ESTIMADAS
SEGUN MODELOS SELECCIONADOS

MODELO N° 1 MODELO N° 2
VALOR VALOR 1/ VALOR 1/

ANO OBSERVADO | PRONOSTICADO | DESVIACION | PRONOSTICADO | DESVIACION
Y YA PORCENTUAL YA PORCENTUAL
1977 1364,92 1441,39 -0,06 1438,13 -0,05
1978 1704,52 1705,75 0,00 1705,90 0,00
1979 2003,52 1920,27 0,04 1928,10 0,04
1980 2204,02 2233,22 -0,01 2254,67 -0,02
1981 2834,24 2838,92 0,00 2854,55 -0,01
1982 4925,69 4506,47 0,09 4612,43 0,06
1983 6612,06 6977,88 -0,06 6861,70 -0,04
1984 8606,04 8655,84 -0,01 8503,13 0,01
1985 10434,89 10538,81 -0,01 10300,32 0,01
1986 13071,90 12399,23 0,05 12129,19 0,07
1987 15304,01 15089,58 0,01 15108,46 0,01
1988 17990,52 17794,95 0,01 17967,68 0,00
1989 21691,38 21457,30 0,01 21741,32 0,00
1990 24961,75 25964,88 -0,04 26365,19 -0,06
1991 30263,57 32630,41 -0,08 32601,06 -0,08
1992 40765,85 41806,20 -0,03 41651,81 -0,02
1993 50960,19 51149,09 0,00 50980,58 0,00
1994 62411,20 59539,78 0,05 59742,56 0,04
1995 73585,26 73210,93 0,01 73570,54 0,00
1996 86525,98 89098,70 -0,03 87212,24 -0,01
1997 103548,98 103362,76 0,00 103621,49 0,00
1998 124592,04 119898,40 0,04 122137,17 0,02
DESVIO PROMEDIO -0,0007 -0,0006
ERROR CUADRATICO MEDIO 0,07% 0,07%

1/ &= (Y-YNIY
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4.2. Mejoras en las estimaciones de los de
billetes a reemplazar

Esta seccion tiene como propdsito presentar algunos
aspectos que contribuyen a mejorar las estimaciones
de reemplazo de billetes que realiza actualmente el
Departamento de Emision. Con este propdsito, se
procedio a determinar la vida util de las distintas
denominaciones de billetes que se emiten
actualmente', al asociar las fechas de legalizacion
con las de incineracion, partiendo del principio PEPS
analizado en la seccion 2.3, dado que este ultimo
proceso contempla UGnicamente el valor de la
denominacion como medio de reconocimiento. En el
cuadro 15 se presentan dichos resultados.

Como complemento a lo anterior, se consider
conveniente estimar la vida atil de cada uno de los
billetes que conforman las distintas denominaciones,
mediante la aplicacion del método de muestreo por
cuota. Con este propdésito y aprovechando que se
estaba ejecutando el proceso previo de incineracion
de las formulas de cinco mil colones, el cual consiste
en comprobar el tipo de denominacién y cantidades
de billetes a incinerar, se selecciond una muestra
aleatoria de 131 billetes*?, conformada por 97 y 34
férmulas de las series A y B, respectivamente,
[legandose a la misma conclusion obtenida mediante
la metodologia precedente para la primera serie. Con
respecto a la serie B, es importante sefialar que
debido a problemas en su impresidn, gran parte de las
férmulas tuvieron que ser retiradas de circulacién en
un plazo mucho menor al previsto originalmente, de
ahi  las conclusiones obtenidas mediante dicho
muestreo. Sin embargo, este método debe ser
mejorado considerando la fecha efectiva de
circulacion de las distintas denominaciones y no la

11 Se consideran Unicamente las denominaciones de

quinientos, mil y cinco mil colones, con excepcion de las
de dos mil y diez mil colones de reciente introduccion.

12 Es importante aclarar que para efectos de esta primera
etapa y dada la homogeneidad de esta unidad de estudio
(billetes), no se aplico la técnica de muestreo probabilistico
con la rigurosidad que se requiere, en su lugar se emple6 el
muestreo por cuota enfatizando en el juicio de expertos. Al
respecto, en la seccion de comentarios finales, se
recomienda implementar y dar seguimiento a informacion
relevante que permita hacer inferencias con mayor grado de
confianza y aplicar el muestreo probabilistico para estimar
la vida atil de los billetes.

correspondiente a la de legalizacién, por cuanto éstas
no necesariamente son puestas a circular de manera
inmediata. Los resultados de este procedimiento se
resumen en el anexo 8.

Finalmente, con el objeto de evaluar el efecto de
sustitucion de billetes, se utiliza una medida
denominada tasa de reemplazo que representa el
porcentaje de férmulas en circulacién que deberan
ser sustituidas durante un afio dado, la cual se puede
calcular mediante la aplicacion de dos formas, a
saber: a) utiliza como base de calculo el inverso de
la vida atil del billete, por ejemplo, una tasa de
reemplazo del 25% equivale a un promedio de vida
atil de un billete de cuarenta y ocho meses y, b)
consiste en relacionar el volumen de las férmulas
incineradas de un determinado periodo con el
volumen total en circulacion del afio inmediato
anterior, para lo cual se aplica la siguiente formula:

TRBi= FIAi /VCAA;

En donde:

TRB;= Tasa reemplazo por denominacion (i)
FIA,=  Total féormulas incineradas durante el
periodo t para la denominacion de billetes i

VCAA; = Volumen de féormulas en circulacién
al final del periodo t-1 correspondiente a la
denominacién de billetes i

Luego se multiplica cada tasa de reemplazo, por el
namero de férmulas en circulacién de la respectiva
denominacidn, del periodo ty se obtiene el volumen
de billetes que deben ser sustituidos en ese periodo.
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Cuadro 15
COSTA RICA: VIDA UTIL PROMEDIO DE LOS BILLETES
DE 500, 1000 Y 5000 COLONES

Denominacién

Vida util en Meses

¢ 500 48
¢1.000 60*
¢5.000 48

*Experimentd una vida Gtil mayor a las de las otras dos denominaciones por
cuanto tuvo que mantenerse en circulacion, a pesar de su estado de deterioro, al
no existir en bovedas el volumen suficiente de billetes para su reemplazo.

Fuente: Departamento Emision, Banco Central de Costa Rica.

4.3. Estimacién del tamafio de un pedido de
billetes

Con el proposito de responder al objetivo planteado
en esta investigacidn, especificamente estimar los
pedidos o compras de billetes para la economia
costarricense, se requiere como primera medida
proyectar la variacién en la demanda de billetes,
partiendo de la especificacion econométrica anual
seleccionada en la seccién 4.1 y los supuestos de los
agregados macroecondmicos (variables explicativas
de la funcion). En segundo término, estimar el
volumen de billetes que deben ser retirados de
circulacién por el mal estado en que se encuentran
mediante las respectivas tasas de reemplazo. Ambos

constituyen los componentes basicos que determinan
el tamafio de un pedido de billetes.

Es importante sefialar que para efectos de estimar la
demanda de billetes, se deben considerar dos
aspectos: a) el proceso de compra de una determinada
denominacidn de billetes tiene una duracion media de
un afio, tal y como se analizd6 en el capitulo
respectivo y b) la preparacion del presupuesto
ordinario se realiza con seis meses de anticipacion
como minimo, entonces para efectos précticos la
demanda de billetes debe estimarse con dos periodos
de adelanto. En el siguiente diagrama se analiza en
detalle esta situacion:

COSTA RICA: CRONOLOGIA DE LA ESTIMACION DE LAS COMPRAS DE BILLETES"

1998 I 1999 I 2000
i i i

2001 2002
} }

—t Se presupuestan las
— t+1 Se realizan las

— t+2 [

Ingresan las compras__|

v

PERIODOS

! Para tales efectos se considera el periodo de elaboracion presupuestado, el proceso de compra y el ingreso efectivo

de la compra.
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Por ejemplo, en el afio 1999 se procede a incluir en el
Presupuesto Ordinario del Banco, las compras a
realizar durante el 2000, a fin de satisfacer los
requerimientos de formulas de billetes del afio 2001,
estimados de conformidad con la metodologia
propuesta.

Una vez estimada la demanda total de billetes,
tomando en cuenta los elementos anteriores, el
siguiente paso consiste en distribuir este dato global
por denominacion, a fin de cuantificar por valor y
volumen los requerimientos de cada una de esas
denominaciones. Para ello se propone utilizar la

participacién porcentual de cada denominacion
dentro del total de billetes correspondiente al Gltimo
periodo observado o un promedio de los Gltimos dos
afios. Sobre este aspecto en particular, se debe
actualizar el trabajo preparado por Thomas de la
Rue, o bien, realizar un estudio adicional que permita
evaluar si la estructura actual satisface las
necesidades de los agentes econdmicos, es decir,
determinar si esa estructura es la 6ptima.

Finalmente, para estimar la cantidad de formulas de
billetes por tipo de denominacién que es necesario
comprar, se propone la siguiente férmula:

COMPRAS: :1=ADt+1+ RBt — Et — Rt

En donde:

ADyq= Incremento por demanda, la cual se
obtiene a partir de la aplicacion del
modelo econométrico.

RB:= Total de billetes en mal estado; se
obtienen mediante la aplicacion de la
tasa de reemplazo por
denominacién.

E= Existencias de billetes en bévedas.™

Rt= Reserva de billetes™

Se entiende por Existencias de billetes a la
disponibilidad de formulas en condiciones aptas para
circular (nuevas y usadas), que mantiene el Banco
Central en sus bovedas, para efecto de atender las
operaciones normales que desarrollan los diferentes
agentes financieros y, en cumplimiento con las
disposiciones establecidas por el ente emisor en
materia de encaje legal. En los anexos 9, 10 y 11 se
presenta esta informacion.

Por su parte, la Reserva estd constituida
principalmente por aquellas férmulas que se
encuentran sin legalizar, asi como también por los
nuevos legalizados, con el objeto de poder hacerle
frente a un comportamiento atipico de la demanda.
Sobre el particular, es importante destacar que en el
eventual caso de que no exista un monto adecuado de
reserva durante un periodo determinado, se debe

¥ No incluye billetes deteriorados sin clasificar.
Informacién que suministra el Departamento de Emision
del Banco Central de Costa Rica.

prever esta situacién mediante la incorporacién de
dicho concepto en forma positiva en la especificacion
anterior. Es importante sefialar que, tradicionalmente
la estimacion de la demanda ha considerado como
factor de ajuste la variacién en el nivel de precios
capturado mediante el Indice de Precios al
Consumidor. No obstante, con el modelo propuesto
para proyectar la demanda de billetes se incorporan
ademas de ésta, el Producto Interno Bruto, y la
poblacion ocupada. De la misma manera, con el
objeto de robustecer aiin més el modelo econométrico
se pretende en etapas posteriores, capturar el efecto
de otros factores como las innovaciones financieras y
gustos y preferencias de los consumidores por
denominaciones.

4.4. Ejercicio de simulacién: compra de billetes
de mil colones para el afio 1997

El propoésito de esta seccion es aplicar la propuesta
metodoldgica  desarrollada  anteriormente, para
pronosticar un pedido de billetes de mil colones del
afio 1997, la cual tiene la caracteristica de considerar
el incremento en la demanda, la necesidad de reponer
formulas deterioradas y de mantener una reserva para
contingencias, lograndose de esta forma, satisfacer
las necesidades de los agentes econdmicos y mejorar
la calidad de los billetes en circulacion. anterior

Para la determinacion de la demanda de numerario, la
metodologia indicada hace uso del modelo No.1, ya
que muestra un menor error de prondstico. Esta
especificacion contiene como variables explicativas
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el Producto Interno Bruto con un periodo de desface,
la tasa de inflacién y la poblacién ocupada.

Por su parte, las compras de billetes por
denominacioén (C.1) contempla, ademas del cambio
en la demanda de numerario del periodo “t+1”
(4Dy41), la reposicion de billetes para el periodo “t”
(RBy), resultante de  multiplicar el volumen de
formulas en circulaciéon (CIRC;) por la tasa de
reemplazo de billetes (TRBy;), ambos conceptos para
el periodo “t”. Esta ultima medicion corresponde a la
suma de los billetes incinerados, por incinerar y
deteriorados sin clasificar, dividido por el monto en
circulacion del periodo “t -1”.

Otro de los componentes utilizados para el calculo de
las compras, se refiere a las existencias de billetes en
bovedas para el periodo “t” (E;), constituidas
Unicamente por férmulas legalizadas (nuevas y
usadas). Como Ultimo elemento esta la reserva de
billetes (Ry), conformada por formulas nuevas
legalizadas y sin legalizar. Al respecto, el
Departamento de Emision, lleva el registro de las
cifras correspondientes a estas dos variables.

En resumen, la ecuacion para las compras de billetes
se expresa de la siguiente forma:

Cu1=ADu1 + RB - E; - Ry

La ecuacion anterior, que corresponde a la formulada
en la seccion previa, supone que las cantidades
existentes de billetes en béveda (E;), estan
constituidas, en principio, por el total de férmulas
legalizadas tanto nuevas como usadas aptas para
circular. Sin embargo, de acuerdo con el juicio de
experto, se considera que dentro de este rubro se
incluye cierto porcentaje de billetes que se
clasificaron como aptos para circular, pero que en la
realidad deben ser retirados de circulacion. Ante esta
situacion, se modifico la ecuacion en refrencia, con el
uso de la variable denominada existencias ajustadas
(Eajy), en sustitucion de (Ey), la cual excluye el monto
de billetes deteriorados sin clasificar del periodo “t”
(BDSCy).

De conformidad con lo anterior, la ecuacion en
referencia se puede escribir de la siguiente forma:

Ci1= 4Dy + RB; - Eaj - R

Con esta especificacion, se plantearon los siguientes
tres escenarios basados en diferentes supuestos sobre
el comportamiento de la variable BDSC; :

= Escenario 1: Se supone que en las bévedas del
Banco no existen billetes deteriorados sin
clasificar, esto es, BDSC; seria igual a cero, y
por tanto Eaj, equivale a un 100% del total de
existencias, esto es E; = Eaj; .

= Escenario 2: Se trabaja bajo la hipotesis de que
un 10% de los billetes que se encuentran en las
bovedas, estan sin clasificar (BDSC; = 10%). Por
tanto, el Eaj; corresponde a un 90% de E;.

= Escenario 3: En este caso, se supone que
Unicamente el cincuenta por ciento del total de
férmulas que conforman las existencias estan
sin clasificar (BDSC; = 50%), lo cual implica
que Eaj; corresponde a un 50% de E;.

En el presente caso practico, la determinacién de las
compras de billetes de mil colones, se obtuvo a partir
del cambio en la demanda total de billetes y monedas
durante el afio 1997 (¢17.836.8mm), al comparar el
valor del numerario en circulacion al 31 de diciembre
de 1996 ( ¢85.526.0 mm), con el de la demanda
pronosticada por el modelo econométrico para el afio
1997 (¢103.362.8mm).

En vista de que el ejercicio se refiere Unicamente a
las compras de formulas de mil colones, fue
necesario determinar el % de billetes dentro del total
en circulacion, ya que se dispone de cifras que
engloban los billetes y monedas. De los célculos se
determiné que un 1% corresponde a monedas, por lo
tanto el 99% son billetes. Ademas, en el anexo 3, se
muestra que en el afio 1996 los billetes de mil colones
representan en promedio un 17.3% del valor total de
los billetes en circulacion. Por lo tanto, el cambio en
la demanda por billetes de mil colones se calcula de
la siguiente forma:

ADgs.97= (17.836.800.000 * 99% * 17,3%) = ¢3.054.909.000 billetes de mil

Posteriormente, este rubro se dividié entre el valor
facial de la denominacién de mil colones, para
obtener el volumen total de billetes.

La estimacion del reemplazo de billetes (RBgg), Se
calculé utilizando la siguiente férmula:

R895 = TRBgG * CIRC95
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donde TRBgs es la tasa de reposicion de billetes
deteriorados del periodo 1996 y CIRCy es el
circulante que existia a finales de 1996. Segun esta
expresion el monto de billetes a reponer es una
proporcion fija del circulante de ese afio.

Por su parte, la tasa de reposicion se obtiene mediante
la siguiente especificacion:

TRBgs = (INCgs + P.INCgs + BDSCgs) / CIRCys

Donde INCgs es el monto de billetes incinerados
durante el afio 1996, P.INCgs son los deteriorados que
estan por incinerar, BDSCqs son los deteriorados sin
clasificar (sobre esta UGltima variable es que se
plantean los tres escenarios antes citados) y CIRC95,
representa el circulante a diciembre de 1995.

La otra variable contemplada dentro de la ecuacion
de compras, se refiere a la existencia de billetes
ajustada (EAjgs), la cual se calculd con base en el dato
de las existencias de billetes de mil colones a
diciembre del afio 96 (anexo 9) y el monto de billetes
deteriorados sin  clasificar, el cual variara
dependiendo del escenario que se considere. En
simbolos: EAj96:E96 - BDSC96

Con respecto al ultimo componente denominado
reservas (Rgs), S& comprobd que a esa fecha no habian
billetes nuevos de ¢1000, sin legalizar y legalizados.

En el cuadro 16 se resumen los resultados anteriores:

Cuadro 16: RESUMEN

EJERCICIO DE SIMULACION DE LA COMPRA DE BILLETES DE MIL COLONES PARA 1997

Nombre de la variable o Férmula o sigla Valores obtenidos
pardmetro Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Demanda observada de DONes 85.526.0mm 85.526.0mm 85.526.0mm
numerario 96
Demanda estimada de
numerario 97 DENg; 103.362.8mm 103.362.8mm 103.362.8mm
Cambio en la demanda de ADNgg.g7 = DENg; —
nUMerario 96-97 DONeg 17.836.8mm 17.836.8mm 17.836.8mm
Porcentaje de billetes
respecto al valor total de 99% 99% 99% 99%
numerario en circulacion
afio 96
Porcentaje de billetes de
¢1000 regpecto al valor 17.3% 17.3% 17.3% 17.3%
total de billetes en
circulacion afo 96
Cambio en la demanda de | ADgg.g7 = (ADNgs.g7 *
billetes de ¢1000 96-97 99% * 17.3%)/1000 3.054.909 3.054.909 3.054.909
Existencias de billetes de
¢1000 para 1996 Egg 4.370.330 4.370.330 4.370.330
Porcentaje de billete %BD 0 10% 504
deteriorado 0 0 0
Billetes deteriorados sin _ %0
clasificar para 1996 BDSCgys = Eg¢ * %BD 4.370.330 437.033 2.185.165
Billetes incinerados 96 INCgs 4.575.686 4.575.686 4.575.686
Billetes por incinerar 96 P.INCgg 2.280.000 2.280.000 2.280.000
Total de billetes en CIRCgs 17.457.770 17.457.770 17.457.770
circulacion afo 95
TRBQG = (lNCge +
Tasa de reemplazo de P.INCq + BDSCa) / 39,3% 41,8% 51,8%
billetes afio 96 CIRC
95
— *
Reposicion de billetes 96 RBg‘aggB% 7934.367 8.427.312 10.447.416
95
Existencias ajustadas 96 EAJgs = Egs — BDSCyg 4.370.3 3.933.3 2.185.2
Reservas 96 Rgg 0 0 0
Compras de billetes de COMPg; = ADgg g7+
¢1000 para 1997 RBgs- EAJgs - Rog 6.618.9 7.5489 113171
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Del ejercicio de simulacion se desprende que el
volumen estimado de compras para el afio 1997
oscila entre 6,6 y 11,3 millones de férmulas, el cual
estda por encima de la compra anual promedio
estimada para ese afio (5.0 millones)*. Lo anterior
esta dentro de lo esperado, ya que la propuesta
metodoldgica incorpora por una parte, un modelo
econométrico que involucra mas variables
macroecondmicas, de las consideradas en los célculos
tradicionales, permitiendo de esta forma una mejor
estimacidn del incremento en la demanda, y por otra
parte, la estimacion del numerario a sustituir se
mejora con la introduccién de nuevos aspectos al
momento de determinar su respectiva tasa de
reemplazo, lo que permite obtener una mejor
estimacion de ese concepto.

Adicionalmente, la aplicacién de esta metodologia,
pone en evidencia la necesidad de mejorar algunos de
los procedimientos sobre el manejo del numerario en
bévedas y contar con datos mas precisos, asi como
ajustar el célculo de las existencias de billetes
mediante la aplicacién de alguna técnica de muestreo
para estimar con mayor precision el porcentaje de
billetes deteriorados sin clasificar, como una manera
alternativa de complementar el juicio de experto.

Aunado a lo anterior, es menester implementar una
politica de clasificacion de billetes y conformar un
sistema de estadisticas oportunas, que permitan
proyectar los pedidos de billetes con mayor precision,
a pesar de las mejoras introducidas en esta
metodologia, como fue el uso de otros factores en el
calculo de la tasa de reemplazo de billetes
deteriorados (TRB), los cuales no fueron suficientes
para determinar de forma mas precisa la vida Util y la
calidad del numerario en circulacion.

Todo lo anterior, reafirma la labor que actualmente
ejecuta el Area de Administracion de Numerario,
concerniente a la bisqueda de mejores herramientas
para administrar eficientemente los inventarios y su
paulatina automatizacion. Esto conlleva disponer de
cifras y descartar el uso de supuestos tales como, los
porcentajes de formulas deterioradas sin clasificar y
pendientes de incinerar, utilizados en el presente
ejercicio.

14 LLa compra efectiva total para atender la posible demanda
de cuatro afios fue de 20.0 millones de formulas.

4.5. Andlisis cualitativo de otros factores que
podrian afectar la demanda de dinero

En esta seccion se evallan algunos elementos de
diferente indole, que podrian afectar la demanda por
dinero, los cuales no fueron incorporados en el
modelo, fundamentalmente por la limitacion del
tamafio muestral disponible, y ademas, en algunos
casos se requiere de mas investigacion. Para cada
uno de los factores examinados, se hace una breve
descripcion, se analiza el posible efecto sobre la
demanda y se propone una variable proxi para
capturarlo.

Desarrollo de innovaciones financieras:

Cuando se habla de innovaciones financieras, éstas
deben de considerarse en dos sentidos, aquellas que
surgen como un mecanismo de captacion de recursos
por parte de los intermediarios financieros y las que
aparecen como una forma de reemplazar el
numerario en las transacciones e incluso, otros
sustitutos cercanos del numerario como son los
cheques.

Las innovaciones financieras que constituyen formas
de captacion, aparecen para satisfacer una necesidad
del mercado, ya sea porque asi lo hacen sentir los
consumidores o porgue se constituyen en una forma
de superar la excesiva regulacién, que amenaza la
rentabilidad de las operaciones, o por la combinacién
de ambos aspectos. Por su parte, las innovaciones
financieras que constituyen una forma de reemplazar
la utilizacién del numerario en las transacciones,
surgen por el hecho de que el desarrollo de la
tecnologia de las comunicaciones ha permitido una
considerable disminucion de los costos de la misma.
De esta forma el dinero electronico se constituye en
un medio de disminuir los costos en las transacciones
y dar agilidad y seguridad a las mismas desde el
punto de vista de los usuarios y como una forma de
obtener ingresos por el cobro de comisiones por parte
de los emisores.

Las innovaciones financieras se caracterizan porque
alteran significativamente la forma en que se organiza
el mercado de dinero, ya que permiten ofrecer unas
combinaciones de liquidez y rendimiento que resultan




68

Economia y Sociedad

mas atractivas que las formas tradicionales de
captacion. Ademas, la disminucidn en los costos de la
transferencia electronica de datos, permite la
sustitucion de monedas y depdsitos en cuenta
corriente, por otro tipo de depésitos liquidos y
rentables.

Dentro de lo que se denomina innovaciones
financieras que son formas de captaciéon se puede
citar las siguientes: Operaciones de administracion
bursatil (OPAB), Cuentas de administracion de
valores (CAV), Fideicomisos, las Comisiones de
confianza y los Fondos de inversién. A continuacion
se procede a efectuar una breve descripcion de este
tipo de instrumentos.

Operaciones de administraciéon Bursatil: Es un
mecanismo para adquirir una inversion liquida que se
puede considerar a la vista, ya que los fondos pueden
solicitarse en cualquier momento. El puesto de bolsa
administra una cartera de valores pertenecientes a un
cliente, la cual se encuentra custodiada en la Central
de Depdsito de Valores.

Cuenta de Administracion de WValores: Es un
mecanismo por medio del cual un puesto de bolsa
administra una cartera de valores adquiridos a través
de la Bolsa Nacional de Valores, en la cual los
clientes inversionistas son copropietarios. Esto Ultimo
es la principal diferencia en relacion con los OPAB,
ya que en éstos el cliente es duefio de los titulos, en
cambio en un CAV es duefio de una de las partes
alicuotas de la inversibn ya que la cartera es
mancomunada.

Fideicomiso: es un contrato mediante el cual el
fideicomitente (persona fisica o juridica duefia de los
bienes) trasmite al fiduciario (que es la persona fisica
0 juridica que administra los bienes) la propiedad de
bienes con el fin de que éste los administre en
beneficio de otra a la que se denomina
fideicomisario, que es la persona fisica o juridica en
favor de la cual se administra el fideicomiso.

Comisiones de confianza: consisten en un acuerdo
entre un cliente y un banco, mediante el cual el
primero le otorga al segundo la administracion de sus
recursos, es muy similar al fideicomiso con la
diferencia de que no es necesario traspasar la
propiedad de los bienes.

Fondos de inversion: Es la union de varios
inversionistas que en conjunto adquieren en forma
alicuota un portafolio de titulos valores, técnicamente
diversificado, con el fin de satisfacer sus necesidades

y objetivos de inversién, mediante la distribucion
proporcional de las ganancias.

El efecto de este tipo de innovaciones financieras
sobre la demanda de dinero se manifiesta en que
causan que las personas cambien su composicion de
activos financieros, lo que implica distorsiones e
inestabilidad en el multiplicador bancario, ya que los
agentes econémicos tienden a demandar este tipo de
nuevos instrumentos, no sujetos a los controles
tradicionales de requerimientos de reserva Yy
restricciones de tasa de interés, con lo cual las
autoridades monetarias pierden el control de una
parte de la liquidez de la economia. Las
caracteristicas de éstos nuevos instrumentos que
combinan la funcién de medio de pago y depdsito de
valor de alta rentabilidad y liquidez hace mas dificil
la medicién y definicion de los agregados monetarios.

En sintesis, el efecto de este tipo de innovacion
financiera es que contribuye a disminuir la
sensibilidad del dinero con respecto al tipo de intereés,
por el hecho de que el costo de oportunidad del
mismo es ahora un diferencial de los tipos de interés
que devengan esos nuevos productos financieros,
con lo cual se dificulta la determinacién de un
agregado a utilizar como dinero, a efecto de estimar
una funcién de demanda. En este sentido las
innovaciones financieras contribuyen a hacer mas
inestables las variables tradicionalmente utilizadas en
la formulacion de ecuaciones de demanda de dinero.
Por otra parte, es de esperar que dadas las
caracteristicas mencionadas de este tipo de
innovacion financiera, en cuanto a rentabilidad y
liquidez, las mismas contribuyan a disminuir la
demanda de dinero. Economistas como White (1976),
Garcia (1977) y Dotsey (1984) realizaron
estimaciones mas directas de las innovaciones
financieras y presentaron evidencia que incrementos
en la aparicién de nuevos productos financieros estan
relacionados con un decrecimiento en la demanda de
dinero de los Estados Unidos de América®.

Por lo tanto, desde el punto de vista de la estimacion
de la demanda de dinero, debe de investigarse una
definiciébn adecuada del mismo, a efecto de
incorporar las innovaciones financieras y sus
consecuencias. En este sentido, basandose en el
enfoque de distribucion de activos que considera que
el dinero es un activo en las carteras de riqueza, una
variable que podria ser relevante para incorporar los
efectos de las innovaciones financieras sobre la

15 Bautista Guevara, Evelyn Liseth y Rocha Bonilla Lizette
Maria. Impacto de las innovaciones financieras sobre la
demanda de dinero. Tesis de grado. 1996.
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demanda de dinero seria la riqueza, la cual se
convertiria en la variable de escala relevante.

En la gama de innovaciones financieras que se
caracterizan por ser sustitutos del numerario, se
pueden considerar todos aquellos mecanismos de
pago al detalle que se realizan por medio de
productos electronicos, en los que se registra un
valor, o productos prepagados en los que se almacena
un monto pagado por anticipado que el consumidor
puede ir agotando de acuerdo a sus necesidades. Este
tipo de productos se denomina generalmente como
monederos electrénicos, ademas, estan los productos
que utilizan las redes electronicas de datos, como
Internet, mediante la cual se pueden efectuar pagos y
realizar compras, a este tipo de productos se les
denomina dinero digital o dinero virtual.

Desde el punto de vista de la politica econémica y
por lo tanto de los estudios para determinar una
funcién de demanda de dinero, el principal interés en
estos nuevos esquemas de pago subyace en
determinar quién emite el valor prepagado, como es
éste utilizado como medio de pago y su impacto en el
balance del banco central y en el control monetario
que efectla esta institucion.

En muchos paises el numerario es el mayor
componente de los pasivos del banco central, por lo
tanto, una gran expansion del dinero electrénico
podria reducir significativamente dicho componente.
Lo que preocupa es hasta que punto dicha reduccién
podria afectar la efectividad de la politica monetaria
del ente emisor. El efecto del dinero electrénico en la
implementacion de la politica monetaria dependera
de si el impacto primario es sobre la demanda por
reservas del banco o sobre la capacidad del banco
central para proveer dichas reservas. En este sentido
el efecto del dinero electrénico resultara en que éste
sustituye a los depositos encajables o en una
reduccion substancial en la demanda bancaria por
pagos interbancarios. Una intensiva utilizacion del
dinero electrénico tendra por lo tanto efectos en la
demanda de agregados monetarios, que puede
complicar los procedimientos de operacion utilizados
por los bancos centrales para establecer las tasas de
interés en los mercados monetarios, o la efectividad
de los mecanismos tradicionales de politica monetaria
como pueden ser los encajes, las operaciones de
mercado abierto y politicas de tasas de interés.

Otro aspecto en que la utilizacion del dinero
electronico puede afectar al banco central es en el
denominado sefioreaje. Este se origina en el hecho de
que los billetes en circulacion representan pasivos
para el banco central que no devengan interés, la

sustitucién de dinero electronico por efectivo podria
llevar a una correspondiente disminucion en las
tenencias de activos del banco central y los intereses
ganados sobre esos activos que constituyen el ingreso
por sefioreaje. Una pérdida sustancial de sefioreaje es
preocupante en el sentido de que hara que los bancos
centrales sean mas dependientes de otras fuentes de
ingreso. En el caso de economias en que el déficit
fiscal es excesivamente alto, una perdida de sefioreaje
moderado puede ser preocupante.

Por ultimo, un aspecto de importancia para el banco
central que se origina en la expansion en el uso del
dinero electronico, es el relacionado con la funcion de
supervision del funcionamiento del sistema de pagos
y de los riesgos financieros de los emisores de dinero
electrénico. En este sentido, una labor de vital
importancia es el disefio de una estructura regulatoria
apropiada para el dinero electrénico. Pero ésta es una
tarea dificil ya que requiere balancear objetivos
diferentes como son la estabilidad y la integridad
financiera de los emisores, protecciébn a los
consumidores y promocién de la competencia y la
innovacion.

Es un hecho de que el dinero electronico es un
sustituto  del efectivo en las transacciones
comerciales, que hard que la demanda de numerario
disminuya. No obstante, es importante analizar los
factores que afectan la expansion de este tipo de
productos y el plazo en que los mismos seran de uso
generalizado.

La expansion de estos productos dependera de los
incentivos de los emisores, consumidores vy
comerciantes para utilizarlos. Los incentivos para los
emisores incluye las ganancias que se originan en las
cuotas que se cobran a los consumidores y
comerciantes, los ingresos por la inversién de los
balances adeudados y para los emisores bancarios la
reduccion en los costos asociados al manejo de
efectivo. El Unico posible desincentivo para los
emisores podria ser la implementacion de una
regulacién futura que afecte los costos de este tipo de
productos.

Desde el punto de vista de los comerciantes, la
voluntad de éstos para aceptar el dinero electrénico
estd estrechamente relacionada con el monto de las
comisiones impuestas por los emisores u operadores
de estos productos, el costo de las terminales
electronicas y la reduccidon en el costo para los
comerciantes de manejar efectivo.

En el caso de los consumidores, factores como la
seguridad de los esquemas de pago y la pérdida de
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intereses en comparacion con otras formas de
mantener fondos son aspectos importantes para
determinar si éstos poseeran grandes montos en
forma de dinero electronico.

De lo antes comentado, se puede concluir que el
dinero electronico tendera a sustituir la utilizacion del
numerario. No obstante, es de esperar que el impacto
sobre la demanda de numerario se centre en los
billetes y monedas de baja denominacion, ya que los
esquemas que se estdn implementando se dirigen al
tipo de transacciones de bajo valor. Ademas, la
seguridad en las transacciones es un aspecto que se
estdn resolviendo, como es por ejemplo, la
transmision de datos encriptados. Ademas, existe
todo un proceso de instauracion de regulaciones, con
el propdsito de dar a los usuarios la confianza
suficiente en el sistema, como para utilizarlo tanto en
transacciones de bajo como de alto valor, ya que estas
Gltimas representan una mayor probabilidad de
riesgo.

Si bien es cierto, la expansién del dinero electronico
tiende a desplazar la utilizacién del efectivo, e incluso
tiende a desplazar el uso de otros sustitutos cercanos
del efectivo como son los cheques, la mayoria de los
observadores consideran que por los aspectos antes
comentados, la expansién del dinero electrénico sera
moderada en el corto y mediano plazo, pero se hara
mas extensiva en el largo plazo.

Con el propdsito de incorporar este tipo de variable al
trabajo de estimacion de la demanda de numerario, es
necesario incorporar el concepto de riqueza, a fin de
utilizarla como la variable de escala relevante.

Proceso de dolarizacion:

Cuando se aborda este tema, es necesario aclarar la
forma en que lo vamos a conceptualizar, a efecto de
evitar conclusiones erroneas. En este sentido, la
dolarizacion la vamos a entender como un proceso
que se inicia con la utilizacién del délar de los
Estados Unidos, en su funcion de depésito de valor
para luego pasar a emplearla como unidad de cambio
y posteriormente como unidad de cuenta, para
culminar con la sustitucion de la moneda local por el
délar, mediante una decision explicita de politica
econémica de adoptar esta medida.

Con el propdsito de comprender el origen de este
proceso, es necesario mencionar que el dinero cumple
tres funciones basicas en una economia, las cuales
son :

= Deposito de valor: consiste en la utilizacion del
dinero como un medio de acumular o atesorar
riqueza.

= Unidad de cuenta: es el empleo del dinero para
medir en una misma unidad las distintas
variables de la actividad econémica.

= Unidad de cambio: es la utilizacién del dinero
para transar bienes y servicios.

Por lo tanto, el proceso de dolarizacion surge por el
hecho de que la moneda nacional deja de cumplir
eficientemente con las funciones antes indicadas,
producto de un acelerado proceso de inflacion. Las
funciones que son mas sensibles a deteriorarse por el
proceso inflacionario son las de depésito de valor y
unidad de cambio.

Debe indicarse, que existe una diferencia entre
sustitucién monetaria y dolarizacion. La sustitucion
consiste en la utilizacién de una o varias monedas
foraneas en una economia, como medio de cambio,
generalmente con el propdsito de evitar hacer ajustes
en los precios y salarios ante cambios en la inflacion
y el tipo de cambio. Este hecho no es necesariamente
legal, sino que los agentes econdmicos deciden
libremente seleccionar una moneda extranjera, a la
que consideran eficiente en su funcién de reserva de
valor, y con base en dicha moneda se establecen los
precios, con lo cual la moneda nacional pierde su
funcién de servir de medio de cambio. Por su parte, la
dolarizacion es la utilizacion en un pais de una
moneda extranjera en su funcién de unidad de cuenta,
lo cual es una decision explicita de politica
econdmica®®.

En Costa Rica este proceso muestra indicios de
haberse iniciado, evidencia de ello es el hecho de que
entre enero de 1991 y junio de 1996, los depdsitos en
délares han representado en promedio un 43%%.
Ademas, al leer los avisos clasificados se observa
como en la compra y venta de bienes durables como
terrenos edificios y viviendas, los precios se
establecen en ddlares. En el caso de los productos
financieros, muchos de ellos se ofrecen en la moneda
estadounidense. En las actividades relacionadas con
el sector turismo, el establecimiento de precios en
dolares es una practica coman.

6 Méndez Q., Eduardo. Dolarizacién oficial de la
economia. (documento de discusion interna).

o Campos, Leonardo y Morera, Melvin. “Sustitucion de
circulante o dolarizacion”. Infoenlace 26-03-99.
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De lo anterior se podria deducir que la dolarizacion
ya se ha iniciado en Costa Rica, y en opinion de
algunos expertos, este es un proceso irreversible.
Aln cuando el mismo obedece a la necesidad de
buscar en el délar las funciones de medio de cambio
y deposito de valor, por las razones antes apuntadas,
aun no se ha llegado a la etapa de sustitucion de la
misma por la moneda nacional, en su funcién de
unidad de cuenta.

Por las repercusiones que tiene completar el proceso
de dolarizacidn, en el aspecto de politica econémica,
es de esperar que el cambio no se produzca ni en el
corto ni en el mediano plazo. Por lo tanto, los efectos
sobre la demanda de numerario todavia no son
evidentes, pero es un hecho que la demanda por éste
tenderd a desaparecer, si se llega a completar el
proceso. Con el propdsito de capturar el efecto sobre
la demanda de dinero, se puede utilizar como variable
indicativa el cociente Depositos en US $/ total de
depdsitos.

Cambio de milenio:

Este es un factor que puede afectar la demanda de
numerario, sobre todo por la incertidumbre que se ha
creado en torno a los problemas de liquidez que
puedan surgir. No obstante lo anterior, el efecto
puede disminuirse mediante el proceso de
informacién que efectien los intermediarios
financieros, con el propdsito de tranquilizar a sus
clientes. Prueba de ello son las campafias
publicitarias que empiezan a observarse, en el que se
trata de concientizar al publico que determinado
intermediario financiero o banco va a estar exento de
problemas de tipo informatico para enfrentar el
cambio de milenio. Esta es una de las formas de
disminuir el impacto del cambio de milenio sobre la
demanda de saldos liquidos por parte de los agentes
econémicos. Una forma de considerar este efecto es
por medio de la elaboracion de escenarios, en los que
se hacen supuestos del porcentaje en el que
disminuiran los depdsitos en cuenta corriente y los
depdsitos de ahorro, para tener un estimado del
posible impacto sobre la demanda de numerario de
este hecho.

Gustos y preferencias _de los consumidores por
determinadas denominaciones:

Este es un aspecto que puede afectar la composicion
por denominacién de la demanda de numerario, y que
debiera contemplarse al realizar el estudio de costo
beneficio para la elaboracion de wuna nueva
denominacién. En este sentido debe ponderarse no
s6lo aspectos de costo, sino también de aceptacion

que estd intimamente relacionado con los gustos y
preferencias de los consumidores. Si bien es cierto,
desde el punto de vista del modelo de estimacién de
numerario, este es un aspecto que no tiene relevancia,
ya que la aparicion de una nueva denominacion lo
que representa es la sustitucion de una denominacion
por otra, si es recomendable realizar estudios que
permitan determinar los gustos y preferencias al
respecto, como por ejemplo la comparacién de costos
y beneficios de sustituir billetes por monedas, su
costo y aceptacion. Esto adquiere importancia hoy
dia, por cuanto si resulta que emitir monedas es en
primera instancia menos costoso que emitir billetes,
pero se sabe que el publico tiende a preferir los
billetes, podria quiza ser mucho mas barato a largo
plazo emitir billete, ya que la moneda no regresa al
banco. Por lo tanto, una solucion alternativa
disponible hoy dia es pensar en la implementacion
de un monedero electrénico para transacciones de
baja denominacién, con lo cual el banco incursionaria
en la emision de este tipo de productos y estarian bajo
su control. Un ejemplo de este tipo de preferencias
por una determinada denominacién, es el caso de los
productores de café, los cuales demandan monedas de
cien colones, ya que consideran que les es muy
cémoda para pagar los salarios a los recolectores del
grano, en este sentido el gusto de este tipo de agente
econdmico va a afectar la demanda por una
determinada denominacién de numerario.

Vida util de los billetes:

Este es un aspecto que afectard la politica de
compras, ya que dependiendo de la vida atil de los
billetes y de las politicas de reemplazo que siga el
Banco, asi sera el monto de las compras de
numerario. En este sentido los factores que pueden
afectar la vida til de los billetes, son por ejemplo la
calidad del papel y las tintas que se utilicen para su
confeccion, asi como las medidas de seguridad que se
le incorporen. Dadas las caracteristicas fisicas del
billete el otro factor que influye en las compras, es la
politica que determine seguir el Banco en la
sustitucion de los billetes, en el sentido de permitir
que los billetes lleguen a completar su vida dtil o el
cambiarlos antes de finalizar la misma.

V. CONCLUSIONES

El presente articulo contiene los resultados de la
primera etapa del proyecto de investigacion, que tuvo
como objetivo plantear una propuesta metodolédgica
para estimar el tamafio de un pedido de billetes, el
cual estd determinado por el incremento en la
demanda, la reposicion de billetes, asi como las
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existencias en bovedas. Para ello se aplicé en primer
término, la técnica econométrica para ajustar la
funcion de demanda, utilizando series de tiempo de
corte anual, de tal forma que se cuente con otros
instrumentos de prondstico para asegurar un
adecuado abastecimiento de billetes a los distintos
agentes econémicos.

Se seleccionaron dos modelos para estimar la
demanda por billetes, el 1 incorpora como variables
explicativas el PIB desfasado un periodo, la tasa de
inflaciéon y la poblacién ocupada, vy el 2 incluyé
Unicamente las dos  primeras  variables.
Practicamente, todos los regresores resultaron
significativos y con el signo esperado. EIl andlisis de
los respectivos coeficientes de correlacién indican
que existe una fuerte asociacion entre la variable de
referencia (circulante) y cada una de las explicativas,
los cuales fueron superiores al 0.9%; por su parte, los
errores de prondstico fueron relativamente bajos, lo
que sugiere que estos modelos son Utiles para efectos
de pronostico, en especial el No.1.

Con respecto, al segundo componente de las
compras, se introdujeron varias mejoras al método
que tradicionalmente se ha utilizado para estimar el
monto de los billetes que deben reponerse por su
grado de deterioro, especificamente, se aplico la
técnica de muestreo por cuota para estimar la vida (til
del billete de ¢5000. Ademas, el calculo de la tasa de
reemplazo por denominacion, se obtuvo mediante la
relacion del monto incinerado, por incinerar y billetes
deteriorados por clasificar, del periodo t, entre el
valor de los billetes en circulacion del periodo t-1.

Por su parte, se detectd que actualmente no existe un
criterio técnico para determinar el nivel minimo y
maximo de las reservas, definidas éstas por las
férmulas nuevas legalizadas y sin legalizar, para
responder a comportamientos atipicos de la demanda
de billetes, aspecto que debe ser abordado por una
investigacion adicional.

Al aplicar la técnica de minimos cuadrados ordinarios
para desarrollar los modelos econométricos, se
tomaron en cuenta las variables sobre demanda de
dinero que los estudios tedricos y experiencias de
bancos centrales de Latinoamérica, han determinado
como mas relevantes. Ademas, se realiz6 una
evaluacion sobre otros factores que puedan afectar los
requerimientos de numerario de billetes, tales como:
efecto de las innovaciones financieras, el impacto de
una posible y paulatina dolarizacién de la economia,
el ingreso de nuevas denominaciones de billetes, la
vida atil promedio por denominacion, la riqueza, o
bien, el efecto del cambio de milenio sobre la

demanda de numerario, entre otras. De ello se
concluye que se deben hacer los ajustes necesarios
extra modelo, hasta que el tamafio de la muestra sea
suficiente para incorporar otras variables en la
especificacion econométrica.

Aunado a lo anterior, en esta primera etapa no fue
posible incorporar esos elementos en los modelos,
basicamente porque se requiere de investigacion
adicional referente a la disponibilidad de informacion
sobre algunas de las variables econdmicas que
podrian capturar estos factores, o bien, la forma en
que podrian cuantificarse. Por ejemplo, en el caso
particular de la variable riqueza, los estudios tedricos
de la demanda de dinero, la consideran como una
variable explicativa que mejora el nivel predictivo de
cualquier funcion de este tipo, pero su inclusion en el
proceso de modelizacion requiere definir la forma en
que la misma debe ser medida.

Otro punto que debe resaltarse es el hecho de que los
procedimientos de prondstico utilizados
tradicionalmente por el Ente Emisor, especialmente
el juicio de experto, no se contraponen a los modelos
econométricos, son complementarios y deben
continuar desarrollandose paralelamente, con el
proposito de contar con un mayor namero de criterios
para evaluar los pronosticos.

En lo referente a la participacion porcentual de las
diferentes denominaciones de billetes con respecto al
monto total en circulacién, se concluye que las
férmulas de mil y cinco mil colones soportaban el
mayor impacto de la demanda. Principalmente por el
hecho de que el efecto inflacionario, al determinar el
poder adquisitivo del dinero, permiti6 que estas
formulas se convirtieran en el numerario de uso
cotidiano para atender las transacciones. Ante esta
situacion y con el objeto de aminorar la presion
ejercida sobre ambas denominaciones, a finales del
afio 98 se introdujeron dos nuevas formulas de mas
alto valor, como son la de dos mil y diez mil colones.

Como complemento a lo anterior, se tiene que el
Banco Central utiliza actualmente para la
introduccidn de nuevas denominaciones en el sistema
financiero, los siguientes pardmetros sugeridos por la
casa fabricante Thomas de la Rue: 1) cuando la
participacion porcentual supera el 60% del valor total
en circulacion, y 2) el salario promedio diario alcanza
cinco veces su valor.

Con respecto al ejercicio de simulacion, es
importante sefialar que el volumen de compras
estimado para el afio 1997, mediante la aplicacion
de presente propuesta metodolégica, oscilé entre 6,6
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y 11,3 millones de formulas de mil colones, el cual
estd por encima de la compra anual promedio
estimada para ese afio en 5.0 millones. La compra
efectiva total para atender la posible demanda de
cuatro afios fue de 20.0 millones de férmulas.

Con la aplicacion de la técnica de andlisis de tiempo
se encontrd evidencia estadistica del patron estacional
que presenta la variable valor de los billetes en
circulacién, especificamente en el Gltimo bimestre del
afio. El resultado de las pruebas estadisticas indican
que los respectivos indices estacionales muestran
estabilidad en el periodo de analisis.

VI. RECOMENDACIONES

Es importante sefialar que, la utilizacion de un
modelo econométrico no agota las posibilidades para
aplicar otros métodos de cuantificacion de las
necesidades de billetes. En este sentido, el estudio
pretende en etapas posteriores, ademas de mejorar el
poder predictivo de los modelos econométricos
seleccionados  preliminarmente,  considerar la
aplicacion de otras técnicas de gran actualidad como
la de vectores autorregresivos, la cual segun indican
recientes investigaciones, son muy eficientes para
efectos de prondstico. A su vez, es importante aplicar
la técnica de cointegracién para determinar si la
funcion de demanda es estable en el largo plazo.
Todos son instrumentos de analisis que sirven para la
toma de decisiones en la renovacion y emision de
numerario.

De esta primera etapa del trabajo, cabe destacar que
durante su proceso de ejecucion se detectdé la
necesidad de ampliar la gama de variables y construir
las series de datos con mas cobertura, ya que el
disefio de un modelo requiere como materia prima
informacién suficiente y de calidad, que contribuya a
caracterizar con mayor criterio el comportamiento de
la funcion que se estima. Por lo tanto, una
recomendacion importante es que el Departamento
de Emisién deberd fortalecer y dar mantenimiento a
una base de datos y mejorar el sistema de
consistencia de éstos, sobre diversos tpicos relativos
al numerario. Concretamente, se observo la necesidad
de dar seguimiento a las estadisticas sobre billetes en
circulacion, billetes incinerados y por incinerar, en
razén de contar con informacién mas confiable sobre
la vida util de cada denominacion y por ende de la
tasa de reemplazo por denominacién, ya que estos
aspectos son de suma importancia para determinar las
compras y en el eventual caso que se llegue ha
plantear una modelizacion por cada una de las
distintas denominaciones.

Para efectos del pronéstico de la demanda de billetes,
lo ideal es contar con un marco de posibilidades que
permita planificar las compras dentro de un rango de
variacion. Por ello, se recomienda desarrollar
escenarios 0 bien, pronosticar el consumo de billetes
utilizando intervalos de confianza y no prondsticos
puntuales. Sobre este Gltimo aspecto, los resultados
deben interpretarse de la siguiente manera: si se
considera un nivel de significancia del 5%, en un 95
% de los casos se espera que el valor poblacional esté
contenido en esos limites.

Dado que se implement6 el muestreo por cuota para
determinar la vida util de la denominacion de cinco
mil colones, se recomienda generalizar esta técnica
para las restantes denominaciones y mejorar algunos
de los procedimientos sobre el manejo del numerario
en bévedas, a fin de obtener de la forma mas eficiente
posible el monto de los billetes que deben ser
sustituidos por su grado de deterioro.

Aunado a lo anterior, es menester implementar una
politica de clasificacion de billetes y conformar un
sistema de estadisticas oportunas, que permitan
proyectar los pedidos de billetes con mayor
confiabilidad, a pesar de las mejoras introducidas en
esta metodologia, como fue el uso de otros factores
en el céalculo de la tasa de reemplazo de billetes
deteriorados (TRB), los cuales no fueron suficientes
para determinar de forma mas precisa la vida Util y la
calidad del numerario en circulacién.

Lo anterior, fortalece la labor que actualmente lleva
a cabo el Area de Administracion de Numerario del
Departamento de Emisién, en lo concerniente a la
bisqueda de mejores herramientas para administrar
eficientemente los inventarios y su paulatina
automatizacion, y descartar el uso de supuestos tales
como, los porcentajes de férmulas deterioradas sin
clasificar y pendientes de incinerar, utilizados en el
gjercicio de simulacion.

Debe implementarse un proceso de actualizacion de
los modelos seleccionados, con el propésito de
analizar su capacidad de pronéstico. Lo anterior, por
cuanto las condiciones econdmicas de un pais
cambian y variables que en un momento son
relevantes, no necesariamente lo seran en el futuro, o
bien, aparece algin aspecto que originalmente no se
considerd y que dard origen a la incorporacion de
otras nuevas variables.

Se sugiere que el programa monetario que elabora el
Banco Central, el cual constituye un instrumento de
politica econdmica, sirva también como marco de
referencia para analizar las proyecciones de pedidos
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de Dbilletes. Ademés, como referencia debe
formalizarse un programa de legalizacion de billetes,
esto es, la puesta en circulacién del respectivo
numerario debe estar acorde con los estipulado en el
programa monetario.

Para lograr un mejor célculo de la variable reserva y
por tanto de las compras, se recomienda analizar el
costo de mantener un determinado volumen de
formulas de billetes a fin de atender wun
comportamiento irregular de la demanda, en
contraposicion con las implicaciones de no abastecer
en forma oportuna y eficiente el mercado, asi como
una eventual pérdida de seguridad de las mismas,
producto del rapido avance tecnoldgico de los
falsificadores. Por tanto, se sugiere realizar un
estudio que permita determinar los niveles aceptables
(6ptimos) de reserva de acuerdo a los costos como se
expreso anteriormente, lo cual determinara con mayor
nivel de confianza las compras.

Se recomienda el desarrollo de un estudio de
investigacion que ayude a identificar las preferencias
del publico por determinadas denominaciones de
forma tal que las compras se pueden programar
balanceando los gustos y preferencias del publico y
los costos de adquirir las formulas. Para esto, es
importante desarrollar un estudio de mercado para
conocer las preferencias de los agentes econémicos
mediante encuestas periddicas, hacer contactos

periédicos con los bancos comerciales para conocer
cudles son sus planes sobre cajeros automaticos, u
otra innovacién financiera y establecer revisiones
durante el afio, para identificar cudl es la
denominacion de billetes que tiene mayor demanda.
En este sentido, también es de utilidad establecer un
sistema de estadisticas que permita identificar el
grado de atencién concedido a las solicitudes de
pedidos de billetes por parte de los bancos.

A pesar de que en el presente estudio, se menciona en
forma muy general el concepto relativo a la rotacion
de las diferentes denominaciones de billetes, se
sugiere desarrollar una investigacion adicional sobre
esta variable, la cual se considera relevante en el
proceso de estimacién del tamafio de un pedido de
billetes.

Se recomienda valorar otros aspectos que permitan
determinar el momento en que debe incorporarse una
nueva denominacion de billetes o bien su
desaparicion. Sobre este aspecto es conveniente
recabar informacion sobre las metodologias
empleadas por algunas casas fabricantes.

Finalmente, en cuanto al proceso de compra de
billete, se recomienda analizar la posibilidad de
disminuir el tiempo que consume el proceso, el cual
actualmente se lleva a cabo en un afio
aproximadamente.
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