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DEMANDA POR DEPOSITOS A PLAZO Y EN CUENTA CORRIENTE
EN MONEDA EXTRANJERA*

RESUMEN

En este documento se pretende estudiar y evaluar modelos econométricos y ARIMA que
ayuden a explicar y estimar el comportamiento de la demanda por depdsitos a plazo y en
cuenta corriente en moneda extranjera, para el periodo 1987 a 1995. Lo anterior con el fin
de tener un instrumento adicional que contribuya con la programacién financiera que
realiza la Institucion, dado que esta se basa en el control y seguimiento de agregados
monetarios. Al respecto se especificaron modelos econométricos que, ademas de explicar
el comportamiento de estos pasivos, fueron superiores a los ARIMA desde el punto de
vista de error minimo de prondstico. Sin embargo, se considera conveniente que estos
ultimos sirvan como complemento para asi tener dos herramientas que puedan contribuir a
la explicacion y pronéstico de este tipo de depdsitos en moneda extranjera.

I.INTRODUCCION

Para los ejecutores de la politica monetaria es importante disponer de instrumentos adicionales
de aplicacion directa en la programacion financiera, especialmente bs relacionados con la
estimacion de los pasivos bancarios pues, como es conocido, el Banco Central realiza su
politica con base en el control y seguimiento de agregados monetarios.

Este trabajo pretende contribuir al analisis mediante la obtencion de modelos que ayuden a
estimar el comportamiento de la demanda por depdsitos a plazo y en cuenta corriente en
moneda extranjera, para el periodo 1987 a 1995. El objetivo principal de la presente
investigacion es, por lo tanto, estudiar tedrica y econométricamente los determinantes de la
demanda de ambos pasivos del Sistema Bancario Nacional (S.B.N.).

Dentro de los objetivos secundarios se encuentra el formular modelos practicos capaces de
pronosticar eficientemente esas demandas en délares. Ambas cuentas monetarias se modelan
también con series de tiempo (modelos ARIMA univariantes) con el interés de contrastar los
resultados, y de esa forma recomendar, con mas elementos de juicio, el método que mejor
proyecte esos pasivos. Ademas, se evalud y contrasto la capacidad predictiva de los diferentes
modelos.

El presente trabajo se estructur6 de la siguiente forma: en la segunda parte se analiza la
evolucion de las variables de interés; en la tercera se presentan algunos aspectos tedéricos
relevantes, asi como la especificacion tedrica de la funcion general; en la cuarta se presentan
los resultados mas sobresalientes y en la quinta se apuntan las principales conclusiones y
recomendaciones del estudio.

! Se agradecen las observaciones realizadas por Celia Gonzalez H. y Maurico Mayorga M.



II.LEVOLUCION DE LOS PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA EN EL PERIODO
1987 a 1995

Las inversiones en titulos bancarios denominados en moneda extranjera han sido importantes a
lo largo del periodo en estudio. En efecto, poco més de la tercera parte de la liquidez total de la
economia estd compuesta por obligaciones de los bancos en moneda extranjera.

El rubro mas importante dentro del total de pasivos en moneda extranjera lo constituye los
depésitos a plazo fijo, que representan mas del 60% del total, razébn por la cual su
comportamiento es el que mas influye en la evolucién de los depdsitos totales.

La preferencia por invertir en titulos en moneda extranjera depende de las expectativas de los
agentes econodmicos, de la evolucion de variables de rendimiento y costo de oportunidad y de la
economia en general. A continuacion se intenta identificar algunos hechos que pudieron
explicar el comportamiento de esta variable dentro del periodo en estudio.

Las obligaciones bancarias totales en moneda extranjera presentaron una tendencia creciente
de enero de 1987 al término de 1989, tal y como se puede observar en el grafico N°1. Durante
esos tres afios, dichos pasivos crecieron a una tasa promedio de 25% anual, sin mostrar
cambios de importancia entre los meses. Este comportamiento podria obedecer a las elevadas
tasas de interés en ddlares, que alcanzaron los niveles mas altos del periodo en estudio, unido
a una politica de ajustes periodicos en el tipo de cambio (minidevaluaciones), que buscaba
mantener la competitividad externa, contribuir a la reduccion de la brecha comercial de la
balanza de pagos y propiciar un uso racional de las divisas del pais.

En el primer semestre de 1990, los pasivos en moneda extranjera presentaron una tasa de
crecimiento mayor, debido a mayores expectativas de devaluacion de los agentes econdémicos
ante el cambio de Gobierno. Sin embargo, en la segunda parte del afio este comportamiento se
reverso, principalmente por las mayores tasas de interés en colones debido a la necesidad del
Gobierno de financiar su elevado déficit.



GRAFICO N°1
EVOLUCION DE LOS PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA
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Los depdsitos en moneda extranjera recobraron su tendencia creciente al inicio de 1991 y se
mantuvieron asi durante aproximadamente un afio. Lo anterior pues, a pesar de la baja
observada en las tasas de interés en délares, en este periodo se presentd una baja en las tasas
de interés en colones, una alta inflacion y una politica activa de minidevaluaciones que
incentivaron a los agentes econémicos a mantener activos financieros denominados en
moneda extranjera.

En marzo de 1992, el Banco Central decidio liberalizar el régimen cambiario y abrir la cuenta de
capitales de la balanza de pagos. Esta situacion, unido a la baja en las tasas de interés
internacionales, propicid una fuerte entrada de capitales que aprecio el tipo de cambio. Lo
anterior ocasiond que, tanto los nuevos capitales como los locales, prefirieran los activos
denominados en moneda nacional que garantizaban un rendimiento mayor.

El comportamiento descrito se mantuvo hasta mediados de 1993, donde previendo nuevamente
el cambio de Gobierno, aumentaron las expectativas de una mayor devaluacion. De esta forma
se dio un incremento de este tipo de depdositos, que se mantuvo durante el afio 1994, producto
también de un aumento en las tasas de interés en dolares.

Al inicio de 1995, se dio un incremento importante en los depdsitos en moneda extranjera,
debido fundamentalmente a la incertidumbre que existia en la economia ante la no aprobacion
de la reforma tributaria, el incremento en la inflacion y por no existir un convenio con el Fondo
Monetario Internacional. Con la aprobacion de la reforma tributaria y la puesta en marcha del
convenio con el FMI se frend el proceso citado.



IILASPECTOS TEORICOS

Antes de analizar los determinantes de una demanda por dinero, es importante tener claro que
se entiende por dinero. Obviamente las monedas y los billetes son dinero, pero ¢qué pasa con
las cuentas corrientes, los cheques de viajero, las cuentas de ahorro, los depdsitos a plazo,
etc.? ¢Donde debe trazarse la linea que separa el dinero de otros activos financieros menos
liquidos?

Para fines practicos se ha establecido una clasificacion de diferentes tipos de dinero y
cuasidinero, segun el grado en que estos activos cumplen las principales funciones del dinero:
medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor. El principal criterio para definir el dinero
es la facilidad con que un activo financiero puede utilizarse para transacciones, y en particular la
liquidez, es decir la posibilidad de convertir un activo rapidamente en efectivo sin ninguna
pérdida de valor. En esta linea, los depdsitos a la vista son el siguiente activo de mayor liquidez,
ya que se puede retirar efectivo de dichas cuentas sin ninguna penalizacion. Los certificados de
deposito a plazo fijo son también una forma de dinero, aunque menos liquido que los activos
anteriores, pues para disponer de dinero efectivo es necesario una espera, ademas de la
penalidad o pérdida de valor.

La teoria mas difundida de la demanda de dinero es conocida como el enfoque de inventarios, la
cual se basa en las contribuciones hechas por William Baumol y James Tobin a mediados de la
década del cincuenta.? Hoy se conoce ampliamente como el modelo de Baumol-Tobin, en
donde se sefala que los individuos mantienen inventarios de dinero del mismo modo que las
empresas mantienen inventarios de bienes. Por tanto, una familia puede mantener parte de su
riqueza en la forma de activos liquidos y menos liquidos, en donde, si s6lo una pequeia
proporcién mantiene en forma de dinero, tendra posiblemente que vender algun bien cada vez
gue quiera hacer una compra, por lo que debera afrontar un costo financiero o comision.

El dinero constituye una parte de la rigueza de las familias y empresas. Los agentes
econdémicos pueden mantener su riqgueza de formas diferentes, tales como: dinero en efectivo,
acciones, bonos, propiedades inmobiliarias, joyas, etc. El objetivo de adquirir riqueza (de
ahorrar) es transferir poder adquisitivo hacia el futuro, dado que posiblemente si ganamos més
dinero del que necesitamos en un afio dado, preferimos ahorrarlo para utilizarlo en el futuro.

En una economia estable solamente la moneda nacional es usada para transacciones
domeésticas, entonces la demanda por dinero local es la méas relevante. Sin embargo, si la
economia es inestable, posiblemente la moneda extranjera es la que adquiere mayor
importancia®.

En el caso de Costa Rica, si bien no han existido niveles inflacionarios relativamente altos y
sostenidos a través del tiempo, que dolaricen en forma total la economia, si se presentan
signos de inestabilidad en el corto plazo por desequilibrios macroeconémicos, en especial
problemas fiscales, que reactivan la demanda por activos que generan rendimiento, entre ellos
los denominados en moneda extranjera.

2SegUn Sachs, J. y Larrain, F. (1994).
3Ver a Calvo,G. y Vegh,C. (1992)



La demanda por depoésitos bancarios en dolares viene condicionada por el mismo tipo de
influencias que afectan el mercado de activos en moneda nacional®. La principal de ellas es el
valor futuro de los depositos. El valor futuro de un depdsito en moneda extranjera depende de
dos factores: el tipo de interés que ofrece y la evolucion esperada del tipo de cambio de la
moneda extranjera. Ademas, en esta demanda tienen un impacto negativo las expectativas
economicas favorables del sector privado y el costo de oportunidad, medido este ultimo por el
rendimiento que tengan los depdsitos en moneda local.

Al respecto, los agentes econdmicos, ante la posibilidad de realizar una inversion, deben
comparar el posible rendimiento de dicho activo con respecto al costo de oportunidad de
mantener otro activo financiero o fisico (el dinero que se deja de ganar). Estas consideraciones
seran desarrolladas en el siguiente punto.

A.Especificacion Tebrica

El tema de la demanda de dinero ha sido ampliamente discutido por economistas, los que han
llegado a la conclusién de que la especificacion de las demandas por dinero deberian
contemplar una variable de escala que represente el nivel de transacciones que se realizan en
la economia, variables de rendimiento de los activos financieros, asi como de costo de
oportunidad en relacién con la alternativa de poseer otros activos fisicos o financieros.”

En este trabajo se partid, para fines practicos, de una especificacion general, segun sea la
demanda por el tipo de activo en moneda extranjera, a saber:

1.Funcién de demanda por depdsitos a plazo en moneda extranjera

Plazo$ = f(Y$; ti$; tc; ti¢ p~, exp.)
& H 6 6H 6

Entre paréntesis se indica el signo tedrico esperado de cada variable explicativa.

Como variable dependiente o explicada estan los depdsitos a plazo fijo en ddlares como
promedio trimestral de saldos a fin de mes.

Como variable de escala que represente el nivel de transacciones que se realizan en la
economia esta el ingreso permanente o la riqueza de la sociedad. Sin embargo, a falta de esa
informacién se utiliz6 como variable “proxi” el PIB trimestral en délares nominal, del cual se
espera una relacion directa y positiva, pues los agentes econémicos podrian demandar mayor
cantidad de activos financieros ante incrementos en su nivel de ingreso o de riqueza.

En cuanto a las variables explicativas que reflejen el rendimiento de mantener depdsitos a plazo
en moneda extranjera, se consideraron las siguientes: i. las tasas anuales de interés nominal en
dolares que pagan, tanto, los certificados a tres y seis meses plazo (las tasas en ddlares fijadas
por el Banco Central toman de referencia el nivel de las tasas de interés de los eurodepdsitos
de Panama); ii. la tasa de indiferencia que incluye el rendimiento de la tasa de interés en ddlares
mas la tasa de devaluacion anualizada del colon respecto al dolar; iii. la tasa de devaluacion

*Para mayor detalle ver a Krugman, P. y Obstfeld, M. (1994).
®Para mayor detalle véase a Baumol (1952), Tobin (1956), Friedman (1969) y Laidler (1977).



trimestral anualizada del col6n respecto al dolar. Cuando se usa la tasa de indiferencia se
deben excluir o no contemplar en la ecuacién econométrica, la tasa de interés en délares y la
tasa de devaluacion con el fin de evitar la multicolinealidad entre las variables explicativas. De
este grupo de variables se espera un signo positivo, dado que conforme aumenta el rendimiento
de los depositos a plazo en ddllares mayor sera la demanda por parte de los agentes
econoémicos.

Como variable de costo de oportunidad se consideré la tasa basica, con el fin de valorar la
oportunidad de una inversion a plazo en colones respecto a dolares. Se espera que su signo
sea negativo, pues entre mayor sea lo que se dejara de percibir por invertir en délares menor
sera la demanda por ese activo.

También, se incluyd la tasa de inflacion trimestral anualizada, medida tanto por el indice de
precios al consumidor (IPC) como del productor industrial (IPPI), dado que los agentes
econdmicos la consideran como una pérdida del poder adquisitivo de la moneda nacional y no
asi de la moneda extranjera, razon por la cual se espera teéricamente una relacion directa y
positiva.

Finalmente, con el objetivo de obtener una variable que refleje en alguna medida expectativas de
los agentes econdmicos, se incluyd el indice de pago de las importaciones, que indica la
relacion de las divisas demandadas para importar en el S.B.N. y las importaciones devengadas.
Un menor indice podria ser una sefial de ingreso de capitales o autofinanciamiento, lo que
evidenciaria una mayor confianza en el desempefio econdmico del pais, situacién que podria
incentivar una mayor demanda por moneda local en detrimento de la moneda extranjera, por lo
gue el signo esperado es positivo.

2.Funcion de demanda por depdsitos en cuenta corriente en moneda extranjera

CtaCte$ = f(Y$; tc~ ti¢ ti$; p?)
H *H 6 60>

Entre paréntesis se indica el signo tedrico esperado de cada variable explicativa.

Como variable dependiente estan los depdsitos en cuenta corriente en dolares como promedio
trimestral de saldos a fin de mes. La variable de escala se aproximo con el PIB trimestral en
dolares nominal y su signo esperado es positivo.

Se consideré como variable de rendimiento de cuenta corriente la tasa de devaluacion trimestral
anualizada del col6n respecto al délar, por lo que su signo esperado es positivo, dado que ante
mayor rendimiento mayor demanda por depdsitos en cuenta corriente.

Como variables de costo de oportunidad se contemplé la tasa béasica y las tasas anuales de
interés nominal en doélares de los certificados a tres y seis meses plazo, con el objetivo de
valorar la oportunidad de una inversion a plazo en colones y en ddlares. Se espera un signo
negativo para estas variables, pues entre mayor sea lo que se deja de percibir menor sera la
demanda por cuenta corriente.

Ademas, se incluyé la tasa de inflacion trimestral anualizada, medida tanto por el indice de
precios al consumidor como el del productor industrial. Dado que los agentes econdémicos
consideran la inflacion como una pérdida del poder adquisitivo de la moneda nacional y no asi



de la moneda extranjera, se espera una relacion directa y positiva de esta variable con los
depdsitos en cuenta corriente en dolares.

IV.RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA DEMANDA DE DINERO EN
MONEDA EXTRANJERA

La demanda de dinero en moneda extranjera se encuentra constituida por depésitos en el
sistema bancario nacional en la forma de cuenta corriente, plazo, ahorro, plazo vencido,
cheques de gerencia, cheques certificados y otras exigibilidades, sobre lo cual se tiene
informacion confiable aunque parcial, pues es de conocimiento que existe un sistema de banca
paralela (conocida como “caribefias”) tan importante como la formal, que podria distorsionar la
medicion de este agregado y dificultar su seguimiento.

Interesa en este trabajo estimar los depositos en cuenta corriente y a plazo, los cuales
representan en los Ultimos afios aproximadamente el 75% del total de la demanda en moneda
extranjera. Sin embargo, mas adelante seria recomendable estudiar el comportamiento del
ahorro a la vista para asi cubrir el 90% del total de esos pasivos.

Con el interés de obtener una buena proyeccion de estos agregados monetarios, se modelaron
por medio de dos enfoques, el primero el econométrico y el segundo el ARIMA univariante.
Interesa comparar el poder predictivo de cada uno de estos modelos y de esta forma elegir el
gue mejor prondstico realice de las series. Las variables se presentan de forma trimestral y
corresponden al periodo que va del primer trimestre del 1987 al cuarto de 1995.

A.Enfoque econométrico

En esta seccion se especifican y estiman las ecuaciones de depdsitos en cuenta corriente y a
plazo a través de regresiones con el paquete estadistico TSP 7.0.

1.Depositos en cuenta corriente

La estimacion de los depdsitos en cuenta corriente, segun se especifica teéricamente, depende
de las expectativas de los agentes econdmicos sobre el rendimiento que tendria la moneda
extranjera, el costo de oportunidad y el nivel de transacciones que se realice en la economia. En
el caso de la variable de rendimiento, se tratd de explicar por medio de la tasa esperada® de
devaluacién y para ello se calculé el diferencial logaritmico del tipo de cambio promedio
trimestral anualizado; como variable “proxy” del costo de oportunidad se incluy6 la tasa de
interés en dolares a 3 y 6 meses plazo y la tasa béasica pasiva, y para medir el nivel de
transacciones de la economia se aproximé por el PIB trimestral nominal en dolares. Ademas,
se considero la tasa de inflacion trimestral anualizada, calculada a partir del IPC y del IPPI como
medida de la pérdida del poder adquisitivo.

La especificacion de la ecuacion de los depositos en cuenta corriente en dolares tiene la
siguiente forma:

® En este caso y en el de inflacion se aplico la teoria de expectativas adaptativas, que supone que el valor
esperado de la variable en el periodo presente es igual al valor observado en el periodo anterior. Este enfoque se
conoce como prevision perfecta.



CTACTE = by +by *Y + b,* TCY + b3*T$ + b,*TB + bs * p°©
donde
CTACTE:dep0sitos en cuenta corriente en dolares como promedio trimestral de saldos a fin de
mes.
Y: variable de escala que reporta el nivel de transaccion en la economia (PIB nominal en
doélares).
TCY: tasa esperada de devaluacién (diferencial logaritmico del tipo de cambio).
T$: tasa de interés promedio trimestral de los depdsitos en ddlares a 3 0 6 meses.
TB: tasa de interés doméstica (tasa basica).
p°®: inflacién esperada.

Fue necesario realizar una gran cantidad de ajustes, tanto con la técnica de ajuste instantdneo
como parcial’ para explicar la demanda trimestral por depdsitos en cuenta corriente. Al analizar
cada una de las variables de las distintas especificaciones, desde el punto de vista estadistico y
econdmico, se obtuvo los siguientes resultados:

La variable escala, aproximada por el PIB nominal trimestral en délares, no mostro significancia
estadistica en la mayoria de los casos, sin embargo su signo fue el esperado (+). Lo anterior
demuestra empiricamente, que en este caso, el PIB no es un buen indicador como variable de
escala.

Como variable de rendimiento se utilizé la tasa esperada de devaluacion, la cual no mostré
significancia estadistica ni el signo esperado (+) en la mayoria de los casos. Esto posiblemente
porque en muchas ocasiones la variacion observada en el tipo de cambio no ha coincidido con
la expectativa de los agentes economicos, dado que este no ha operado libremente en el
mercado. En la mayor parte del periodo de estudio el comportamiento del tipo de cambio ha
respondido a la politica de minidevaluaciones por parte del Banco Central, bajo el criterio de
mantener un tipo de cambio de equilibrio.

Las variables de costo de oportunidad estudiadas fueron la tasa basica como rendimiento de los
depdsitos en moneda local y las tasas de interés en dolares a 3 y 6 meses plazo. Solo las
tasas de interés en moneda extranjera resultaron significativas y mostraron el signo esperado (-

)-

La tasa de inflacion trimestral anualizada no fue significativa, aunque si mostré el signo
esperado (+).

El modelo final muestra que los depésitos se explican por la variable dependiente rezagada y
por la tasa de interés de los depdsitos en dolares a 3 meses. Cabe resaltar que en este caso
es indiferente usar la tasa a 3 0 6 meses, pero se decidio incluir la de 3 meses debido a la
preferencia mostrada por los agentes para invertir a plazos cortos. Se incluyd, ademés, una
variable “dummy” para el primer trimestre de 1995, por un problema de estabilidad mostrado en
ese lapso (ver pruebas y grafico en el anexo), con el objetivo de capturar en alguna medida la
existencia de expectativas pesimistas, generadas basicamente por la incertidumbre ante el
rumbo de la economia y la dificil situacion fiscal que prevalecia. Los resultados de la
estimacioén son los siguientes:

"Simplemente se incluye en la ecuacién la variable dependiente desfazada.



CTACTE = 11.84 + 0.92 * CTACTE(-1) - 0.77 * T3 - 8.3 *D951
(2.35) (20.57) (2.07)  (-2.64)

R? = 0.978
D-H=0.44

Los valores entre paréntesis corresponden a los t estadisticos

donde

CTACTE: promedio trimestral de saldos a fin de mes de depdsitos en cuenta corriente.
CTACTE(-1): variable dependiente rezagada un periodo.

T3: tasa de interés de los depdsitos en délares a tres meses.

D951: dummy para el primer trimestre de 1995.

Las variables explicativas son significativas al 5% y explican un 98% de la variabilidad de los
depésitos en cuenta corriente segun el coeficiente de la bondad del ajuste R?. El estadistico
Durbin-H, revela que los errores no estan correlacionados, con un nivel de confianza del 95%.

Por otra parte, los signos de los coeficientes son los esperados, la variable dependiente
rezagada reporta un signo positivo, indicando que los depoésitos de hoy dependen en forma
positiva del monto del trimestre anterior, ademas el coeficiente de la tasa de interés de los
depésitos a 3 meses reporta bien el costo de oportunidad, indicando que entre mayor sea la
tasa de interés de los depdsitos en dolares mayor es el costo de mantenerlos en cuenta
corriente. En el siguiente grafico se muestran los resultados del ajuste econométrico de la
anterior ecuacion.



GRAFICO N°2
AJUSTE DE LOS DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE
EN MONEDA EXTRANJERA
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Fue necesario incluir una variable “dummy” que recogiera el comportamiento atipico que
presento la serie en el primer trimestre de 1995. En el lapso citado la economia costarricense
experimentd un proceso de sustitucion monetaria a raiz de la incertidumbre que prevalecia en la
economia, principalmente ante la no aprobacién de la reforma tributaria y el no lograr un
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional. Lo anterior generd un traslado de recursos de
moneda nacional a moneda extranjera y, dentro de esta, de depdsitos en cuenta corriente a
plazo, con el fin de garantizarse no solo un rendimiento por variacion del tipo de cambio, sino
también por tasa de interés.

En el caso particular del paquete estadistico TSP. 7.0, la introduccion de una “dummy” impide
realizar el calculo de estabilidad de la ecuacién, pues no se pueden aplicar las pruebas de
cusum, cusum cuadrado y la de los residuos recursivos. Sin embargo, debido a que la variable
“dummy” se presenta en el primer trimestre de 1995, se parti6 el periodo muestral del primer
trimestre de 1987 al cuarto trimestre de 1994 para poder realizar las pruebas. De estas
pruebas se desprende que en términos generales la ecuacion es estable, las aplicaciones del
cusum y cusum cuadrado presentan resultados favorables, pues se mantienen dentro de las
bandas, indicando que en ese periodo no existe cambio estructural. No se puede decir lo
mismo de todo el periodo de estudio, pero es de esperar que el valor extremo presentado en el
primer trimestre de 1995 sea transitorio y que los depdsitos en cuenta corriente en dolares
contindien con la tendencia mostrada en los ultimos afios.

2.Depositos a plazo en moneda extranjera
Tedricamente el comportamiento de los depdsitos a plazo podria depender de una variable de
escala; de la rentabilidad de los titulos segun la tasa de interés en dolares y la tasa esperada de

devaluacion; del costo de oportunidad asociado con el rendimiento de una inversion en moneda
local y por el costo de transaccion o liquidez, el cual es dificil de medir. También, esta en
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funcion de la inflacion esperada y de las expectativas del sector privado sobre el futuro de la
economia en general.

La especificacion de la ecuacion a estimar seria de la siguiente forma:
PLAZO = by +by * Y + by* TCU + bs*T$ + b,*TB + bg * p® +bs Exp.

donde

PLAZO: depositos a plazo fijo en dolares como promedio trimestral de saldos a fin de mes.
Y: variable de escala que reporta el nivel de transaccion en la economia.

TCY: tasa esperada de devaluacion (diferencial logaritmico del tipo de cambio).

T$: tasa de interés promedio trimestral de los depdsitos en délares a 3 0 6 meses.

TB: tasa de interés doméstica.

p°: inflacion esperada.

Exp: variable que incorpora las expectativas sobre el desempefio econdmico.

Partiendo de la ecuacion anterior y después de realizar una gran cantidad de regresiones,
mediante la combinacion y sustitucion de posibles variables explicativas, se tienen los
siguientes resultados.

El PIB trimestral en dolares como variable “proxi” del nivel de transacciones mostro significancia
estadistica y el signo esperado (+), lo cual muestra empiricamente que es un buen indicador de
escala.

Como variables de rendimiento de los depdsitos a plazo en moneda extranjera, se probaron
empiricamente las tasas anuales de interés nominales en ddlares a tres y seis meses plazo, la
tasa de indiferencia y la tasa esperada de devaluacion, con el objetivo de seleccionar la variable
de rendimiento que desde el punto de vista estadistico muestre mayor significancia, dado que
econdémicamente cualquiera de estas variables podria ser utilizada como variable proxima del
rendimiento de los depdsitos a plazo.

Después de correr diferentes regresiones y utilizar alternativamente este grupo de variables,
resultd que solo la tasa LIBOR fue significativa, mostro el signo tedrico esperado (+) y no
present6 problemas de autocorrelacion en los residuos. Las tasas de interés en dolares en la
mayoria de los casos resultaron ser significativas y con el signo correcto, pero los residuos
mostraron evidencia de autocorrelacion. Las otras dos variables, las tasas de indiferencia y de
devaluacion no fueron significativas y mostraron el signo contrario (-) al esperado en la mayoria
de los periodos, posiblemente, como se mencioné antes, porque en varias oportunidades la
realidad no se ha ajustado a las expectativas de los agentes economicos.

El costo de oportunidad se evalud con la tasa basica pasiva, pero no resulté estadisticamente
significativa, lo que evidencia empiricamente que el sector privado no toma en cuenta o pondera
relativamente poco los rendimientos de la moneda local a la hora de realizar sus inversiones en
moneda extranjera.

También, se evalud las expectativas de inflacion, a través de la tasa de inflacion trimestral
anualizada, lo que tampoco resulto estadisticamente significativo, posiblemente por problemas
de especificacion, pues es dificil capturar las expectativas inflacionarias de los agentes
econdémicos.
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Por Ultimo, se valoré el indice de pago de las importaciones como una variable préxima de
expectativas sobre el desempefio econémico, la cual mostré el signo esperado (+) pero no
significancia estadistica.

De los resultados empiricos se desprende que los agentes econdmicos toman en cuenta el
rendimiento del activo financiero a la hora de realizar sus inversiones. Sin embargo, la
experiencia ha demostrado que quizas lo mas relevante en la evolucién de los pasivos en
moneda extranjera lo constituye las expectativas en torno al futuro econémico del pais, pero al
ser dificiles de modelar no pueden ser incluidas en un estudio de este tipo.

Al respecto, empiricamente la mejor ecuacion desde el punto de vista estadistico es la
siguiente:

PLAZO=-85.12 + 0.09 *PIBDES + 5.73 * L3+ 0.81 * PLAZO(-1) + 92.60 * D913+ 72.75 * D923

(-2.44) (3.12) (2.22) (9.58) (3.90) (2.99)
R?= 0.976
D-H=1.6
Los valores entre paréntesis corresponden a los t estadisticos
donde

PLAZO: promedio trimestral de saldos a fin de mes de los depdsitos a plazo.
PIBDES: Producto Interno Bruto nominal en délares desestacionalizado®.
L3: tasa LIBOR a 3 meses.

D913: variables instrumentales en tercer trimestre de 1991.

D923: variables instrumentales en tercer trimestre de 1992.

Esta ecuacion muestra que los depdsitos a plazo se explican empiricamente por medio del PIB
trimestral en dolares, la tasa LIBOR y la propia variable dependiente ezagada un periodo.
Ademas, por problemas de estabilidad en la ecuacion fue necesario incluir dos variables
“dummy”, para el tercer trimestre de 1991 y 1992. En estos dos periodos se presentaron
problemas con la serie, debido a que pasivos que se encontraban en el rubro “otras
exigibilidades” se reclasificaron y pasaron a formar parte de los depdsitos a plazo.

Las variables explicativas de este modelo fueron significativas con un nivel de confianza del
95%, los signos mostrados fueron los esperados tedricamente y se obtuvo un alto coeficiente
de la bondad del ajuste (R* =98%), lo que indica que la variacién de la demanda por depdsitos a
plazo esta siendo explicada por el conjunto de variables en un 98%. El estadistico D-H indica
gue los errores son aleatorios, con un nivel de confianza del 95%.

La demanda por depésitos a plazo depende, por lo tanto, en forma positiva del nivel de ingreso
de la economia y de la tasa de interés en doélares (LIBOR). Ademas, el pasado de la propia
variable dependiente ayuda a explicar el presente.

GRAFICO N°3
AJUSTE DE LOS DEPOSITOS A PLAZO

® Desestacionalizado con el comando “SEAS” del TSP 7.0. La importancia de la desestacionalizacion de series
temporales radica en que permite obtener el comportamiento de largo plazo de las variables y el comportamiento
“verdadero” de las mismas. En el caso del PIB es conocido su gran componente estacional.
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B.Modelos ARIMA

Los modelos univariantes explican el valor presente de una variable en funcioén de sus valores
pasados. Entre ellos estan los modelos ARIMA, que pueden ampliarse con variables
explicativas artificiales, para captar los movimientos atipicos importantes que no forman parte
del comportamiento estocastico o aleatorio de la serie. En general una determinada serie, se
puede expresar como:®

Xi=a X1 - b Xz +e¢ (1)

donde:

a: Coeficiente del primer retardo sobre la variable X

b: Coeficiente del segundo retardo sobre la variable X

e: Término residual de media cero, llamado también innovaciones .

Al definir el operador de rezagos (L) el modelo de la ecuacion (1) se puede escribir de la
siguiente forma:
Xi= (@L-bL?)X +e; (2)

El modelo puede formularse de acuerdo a un proceso autorregresivo en el cual la variable de
interés depende de su pasado y de una innovacion presente, también puede formularse de
acuerdo con un proceso de medias moviles y en este caso la variable estaria en funcion de las
innovaciones presentes y pasadas. Cuando se combinan procesos autorregresivos AR(p) vy
de medias méviles MA(q) se obtiene modelos ARMA, los cuales pueden expresarse como:

F L = Q()et 3)

°Ver Espasa, Antoni. Métodos Estadisticos - Econométricos para el Analisis de la coyuntura econémica. Paginas
46-51.
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donde
F : recoge la estructura dinamica sobre los retardos de X
Q: es la estructura dinamica sobre e.

Cuando los modelos ARMA de una serie se diferencian se convierten en modelos ARIMA, por
tanto, es importante conocer el orden de diferenciacion que hace que la serie sea
estacionaria'®, para ello se obtienen las primeras y segundas diferencias. Los modelos ARIMA
pueden ser utilizados para el prondstico, tanto por la confianza que merecen sus resultados
como por la rapidez y simplicidad de céalculo que lo caracterizan*.

1.Modelo seleccionado

Para la proyeccion de los depositos a plazo y en cuenta corriente en moneda extranjera se
utilizé como método alternativo al econométrico, el enfoque de series de tiempo univariantes,
especificamente modelos ARIMA®? - Interesa comparar el poder predictivo de ambos modelos
para escoger el que genere un menor error de pronéstico. Para la eleccion de los modelos se
considero tanto la version automéatica del X11 ARIMA como el criterio del usuario.

El ajuste automatico para la extrapolacion de las series, selecciona directamente el primero de
los cuatro modelos que cumplen con los siguientes test.*®

i) El porcentaje de error de la media absoluta para los ultimos 3 afios debe ser menor al 15%.
i) La probabilidad Chi-cuadrado (X?) debe ser mayor al 5% (test de aleatoriedad de los
residuos).

i) Que no exista sobrediferenciacion de la serie.

Para el caso de los depdsitos en cuenta corriente, segun el ajuste automatico, el primer modelo
presenta un error de prondstico de media absoluta para los Ultimos 3 afios de 7% y de 15,9%
para el dltimo afio. La probabilidad de Chi-cuadrado es inferior al 5%, indicando residuos
autocorrelacionados y por tanto, el rechazo del modelo. Siguiendo el orden establecido, el
segundo modelo de seleccién automatica (0,1,2) (0,1,1) presenta una probabilidad de Chi-
Cuadrado de 23% y un error de pronostico de media absoluta para los Ultimos 3 afios de 8% y
15% para el ultimo afio. Aunque este modelo cumple todos los test de aceptacion, el error de
prondstico medio absoluto aumenta para los Ultimos 3 afios comparado con el primer modelo.
Los resultados se muestran en el cuadro No.1.

19 Es decir, con media y varianza constante.

" | os modelos ARIMA pueden expresarse en la forma clasica como: (p,d,q), (P,D,Q) donde el primer paréntesis
corresponde a la parte regular de la serie y el segundo a la parte estacional. Las letras "p”y "P" denotan el orden
del parametro autorregresivo y las letras 'q" y "Q " el de medias moviles,. mientras que la letras "d” y “D”,
significan el nUmero de diferenciacion de la serie.

2 g Departamento Monetario ha utilizado, hasta el momento, modelos ARIMA para la proyeccién de estos
pasivos, los cuales se han complementado con el juicio de los técnicos a cargo.

3| os modelos para extrapolacion de la version automatica del X11-ARIMA se estiman en el siguiente orden:
1.(0,1,1) (0,1,1)s

2.(0,1,2) (0,1,1)s

3.(2,1,0) (0,1,1)s

4.(0,2,2) (0,1,1)s

para mayor detalle ver Hernandez, Sandra. Introduccion al X11-ARIMA88, Método de Ajuste Estacional. Paginas
15-18, o el manual del X11-ARIMA.
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En el caso de los depdsitos a plazo, el modelo seleccionado segun la version automatica
corresponde al (0,1,1) (0,1,1), con parametros de medias moviles en la parte regular y
estacional, y una diferenciacion también en la parte regular y estacional de la serie. El error
medio absoluto para los ultimos 3 afios es de 11,5% y 8,9% para el ultimo afio, la probabilidad
Chi-Cuadrado (X?) es mayor al 5% y el coeficiente de bondad del ajuste (R?) es de 93,5%.
Aunque los estadisticos aceptan el modelo, el error de prondstico es alto, cercano al valor de
rechazo.

Los resultados del ajuste automatico para los depdésitos a plazo y en cuenta corriente se
presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro N°1
Modelos Automaéticos del X11-ARIMA
-porcentajes-
Error de Pronéstico
Modelos altimos altimo probabilid R?
3 afios afio X2
Depo6sitos en Cuenta Corriente en Délares

(0,1,1) (0,1,1) 7.15 15.92 3.57 95.62
(0,1,2) (0,1,1) 8.08 15.46 23.02 92.95

Depdsitos a Plazo en Doélares

(0,1,1) (0,1,1) 11.45 8.90 13.50 93.50

Una de las limitaciones del ajuste automatico del X11-ARIMA es la forma en que se selecciona
el modelo, ya que cuenta Unicamente con cuatro modelos especificados en una secuencia
preestablecida, de tal forma que acepta el primero que cumple los test, pero no discrimina en
cuanto al menor error de prondstico.

Como el objetivo de este trabajo es disponer de un buen modelo para la extrapolacion de las
series en estudio, interesa por tanto, que la serie no presente sobrediferenciacion, los residuos
no estén correlacionados y que el modelo muestre el menor error ce prondstico. En ese
sentido, para dar mas rigurosidad al modelo seleccionado de cada una de las series en moneda
extranjera, se realizaron varias etapas para la seleccion, dando prioridad al menor error de
pronaostico.

El primer paso para elegir un modelo ARIMA, consiste en determinar el orden de diferenciacion
gue permite a la serie ser estacionaria, es decir tener media y varianza constante, para ello, se
utiliza un analisis gréfico. Una vez escogida la transformacion y el orden de diferenciacion se
procede a determinar el orden de los parametros autorregresivos y de medias moviles,
nuevamente, mediante un analisis grafico, en este caso, de los correlogramas de las series.

Del andlisis visual realizado para los depdsitos en cuenta corriente y a plazo, se determiné que
ambas series requieren de una uUnica diferenciacion para ser estacionarias, sin embargo, no
gueda claro, si debe ser en la parte regular o en la parte regular y estacional. Dada esta
coyuntura, se estimaron varios modelos con ambas especificaciones .
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El segundo paso para seleccionar un modelo ARIMA, consiste en obtener los parametros
autorregresivos y de medias moviles. En los correlogramas se observa un comportamiento de
medias moviles MA(q) si los residuos presentan un valor significativo en el ajuste simple y
estructura en el ajuste parcial y lo contrario si presenta un patron autorregresivo AR(p).

Del andlisis visual de los correlogramas para cada una de las series, se desprenden varios
modelos ARIMA posibles para explicar su comportamiento, esto se debe principalmente a que
este tipo de andlisis depende del numero de diferenciaciones ensayadas y de los parametros
autorregresivos y de medias moviles que no son a veces tan claros.

En el caso de los depdsitos en cuenta corriente en délares, el modelo que presenta el menor
error de pronéstico es el especificado como (1,1,1)(1,0,1), sin embargo, presenta problemas de
autocorrelacion. Aplicando una transformacion logaritmica a este modelo, se logré eliminar el
problema de autocorrelacion, pero el error medio absoluto para los ultimos tres afios aumento
de 3,9% a 51% y de 3,6% a 8% para el dltimo afio. El segundo mejor modelo es el
(1,1,1)(1,0,0) con un error de 4%, pero en este caso, también presenta problemas de
autocorrelacion, que se corrige al incluirle la transformacién logaritmica. No obstante, presenta
un mayor error de pronéstico medio absoluto para el Ultimo afio de 11%. Los resultados para los
depositos en cuenta corriente se presentan en el cuadro No.2.

En el caso de los depdsitos a plazo se escogio el modelo (1,1,1)(1,1,1) con transformacion
logaritmica para eliminar el problema de residuos correlacionados; el coeficiente de la bondad
del ajuste es de 91%. Es importante resaltar, que todos los modelos estimados para los
depdsitos a plazo reportaron altos errores de pronéstico y el mejor modelo reporta un valor de
9,5%, aunque se reduce considerablemente a 5,3% para el Ultimo afio. Los resultados de la
estimacion de los modelos se presentan en el siguiente cuadro.
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CUADRO N°2

RESULTADOS DE LOS MODELOS EJECUTADOS EN X11ARIMA

-porcentajes-

Modelos Error de Prondstico Probabilidad R?
altimos 3 afios altimo afio X?
Depésitos en Cuenta Corriente
(1,1,1) (1,0,0) 4.08 3.56 0.12 95.56
Log(1,1,1)(1,0,0) 5.16 10.82 5.57 95.39
(1,1,1) (1,0,1) 3.86 3.57 1.00 96.19
Log(1,1,1)(1,0,1) 5.06 7.99 52.00 95.53
(0,1,1) (1,1,0) 7.87 12.50 66.57 94.07
(1,1,1) (1,1,0) 7.62 12.00 61.66 93.59
Depdsitos a Plazo en moneda extranjera

(1,1,1) (1,1,1) 10.21 8.60 46.17 91.15
Log(1,1,1)(1,1,1) 9.45 5.30 17.00 90.82
(1,1,1)(0,1,2) 12.28 9.16 33.30 92.42
(1,1,1) (0,0,1) 10.41 10.42 18.00 95.75
(0,1,2) (0,0,1) 11.58 10.37 8.90 96.10
(1,1,0) (0,0,1) 10.56 10.72 31.80 95.72
(1,1,1)(1,1,0) 12.22 8.78 34.21 89.40
(1,1,0(1,0,2) 10.61 10.91 27.60 92.90
(0,1,1)(1,1,0) 13.47 10.64 47.70 87.80

Una de las limitaciones de pronosticar con el X11-ARIMA es la dificultad para intervenir valores
extremos producidos por “choques externos” en la economia o simplemente por problemas en
la calidad de las estadisticas. Por tanto, los modelos seleccionados con el X11-ARIMA podrian
mejorar su prediccion, si son tratados los mencionados valores atipicos que resultan en cada
una de las series. Por esta razon se decidié utilizar el paquete estadistico SCA, que permite
intervenir las series por medio de variables dummys o impulsos innovativos, para reflejar los
cambios estructurales en las mismas. Sin embargo, los resultados de prondstico fueron
inferiores a los obtenidos anteriormente.

C.Capacidad de prondstico de los modelos

Dentro de los objetivos de este trabajo se establece el obtener modelos econométricos o ARIMA
gue sean eficientes en el prondstico, con el fin de apoyar la programacion monetaria de la
Institucion. Para ello es importante que los modelos escogidos muestren bajos niveles de error
de prondstico, para poder utilizarlos con mayor confianza.

Con los mejores modelos seleccionados, tanto econométricamente como con ARIMA, se
procedio a realizar pronésticos a doce, ocho y cuatro pasos dentro de la muestra, para calcular
el porcentaje de error con respecto a los valores observados para cada uno de los respectivos
trimestres, tal y como se aprecia en el siguiente cuadro.
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Cuadro N°3

Demanda por depdsitos en cuenta corriente

Error de pronéstico

Modelo 93,94y 95 94y 95 95 Error
doce pasos ocho pasos cuatro pasos promedio

Econométrico 4,08% 3,41% 2,95% 3,48%

ARIMA 9,29% 6,86% 11,21% 9,12%

Del cuadro anterior se desprende que el modelo econométrico para la demanda de depoésitos
en cuenta corriente es muy superior respecto al ARIMA, dado que los errores medios de
prondstico son mucho mas bajos. Cabe resaltar que el error de prondstico medio del modelo
econométrico muestra una tendencia descendente, mientras que la del ARIMA es errética y sus
valores se consideran altos.

Por tanto, para pronosticar la demanda por depdsitos en cuenta corriente, se recomienda el uso
de la ecuacién econométrica como un instrumento adicional en la programacion financiera.

En el cuadro No. 4 se presenta el error de prondstico de la demanda por depoésitos a plazo
segun sea el modelo.

Cuadro N°4
Demanda por depésitos a plazo
Error de prondstico

Modelo 93,94y 95 94y 95 95 Error
doce pasos ocho pasos cuatro pasos promedio
Economeétrico 5,70% 4,14% 7,33% 5,72%
ARIMA 28,34% 13,87% 6,16% 16,12%

El modelo econométrico presenta un error promedio bastante menor al del ARIMA. Sin
embargo, la tendencia del ARIMA es hacia un menor error conforme se posee mayor
informacion y se sale menos de la muestra, contrario al econométrico que, si bien sus errores
no presentan cambios bruscos, no se da un patrén definido. Incluso al salir cuatro pasos dentro
de la muestra, el ajuste por medio del ARIMA resulta ligeramente mejor.

Lo anterior no es del todo concluyente para escoger el mejor modelo para el prondstico de los
depoésitos a plazo en dolares. No obstante, dado el error de prondstico medio global y la poca
variabilidad del modelo econométrico, asi como la posibilidad de introducirle cambios
relevantes que puedan producirse en las variables explicativas, se recomienda su uso para la
programacion monetaria. Es importante, sin embargo, complementarlo, cuando se considere
conveniente, con el modelo ARIMA para asi tener dos herramientas que puedan contribuir a la
explicacion y prondstico de este tipo de depositos.

18



V.CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Dentro de las principales conclusiones, derivadas de esta investigacion,
se detallan las siguientes:

Los pasivos en moneda extranjera representan poco mas de la tercera parte de la liquidez total
de la economia. La importancia relativa de este tipo de obligaciones justifica el modelar su
comportamiento, para que se convierta asi en una herramienta adicional en la formulacion
eficaz de la programacion monetaria de la Institucion.

Este agregado monetario se encuentra constituido por depdsitos en el sistema bancario
nacional en la forma de cuenta corriente, plazo, ahorro, plazo vencido, cheques de gerencia,
cheques certificados y otras exigibilidades. La informacion es parcial, pues es de conocimiento
gue existe un sistema de banca paralela (“caribefias”) tan importante como la formal, que podria
distorsionar la medicion de este agregado y dificultar su seguimiento.

El mejor modelo econométrico para estimar la demanda por depdsitos en cuenta corriente, es
el que incluye la tasa de interés de los certificados en délares a 3 meses y la variable
dependiente rezagada un periodo. Ademas, se incluyd una variable “dummy” para el primer
trimestre de 1995, con el objetivo de explicar en alguna medida la existencia de expectativas
pesimistas, generadas basicamente por la incertidumbre ante el rumbo de la economia y la
dificil situacion fiscal que prevaleci6 a principios de 1995.

La demanda por depdsitos a plazo se explica empiricamente por el PIB trimestral en ddlares, la
tasa de interés LIBOR vy la propia variable dependiente rezagada un periodo. Por problemas de
estabilidad en la ecuacion econométrica fue necesario incluir variables “dummy” en el tercer
trimestre de 1991 y de 1992, debido a que pasivos que se encontraban en el rubro “otras
exigibilidades” se reclasificaron y pasaron a formar parte de los depdsitos a plazo.

La tasa esperada de devaluacion no mostré significancia estadistica ni su signo esperado en la
mayoria de los casos, tanto en la demanda por depdsitos a plazo como en cuenta corriente.
Esto posiblemente porque en muchas ocasiones la variacién observada en el tipo de cambio no
se ha ajustado a las expectativas de los agentes economicos, dado que este no ha operado
libremente en el mercado. En la mayor parte del periodo de estudio el comportamiento del tipo
de cambio ha respondido a la politica de minidevaluaciones por parte del Banco Central, bajo el
criterio de mantener un tipo de cambio de equilibrio.

La dificultad para modelar eficazmente las expectativas de devaluacién, de inflacion y el futuro
economico del pais, es la causa de que las variables explicativas que se ensayaron no
resultaran estadisticamente significativas. Sin embargo, al realizar el Programa Monetario debe
tenerse presente la existencia de esta situacion para poder complementar los resultados del
modelo, ya que la experiencia ha demostrado la influencia que tienen las expectativas en la
evolucion de los pasivos en moneda extranjera.

La demanda de estos pasivos en moneda extranjera podria haberse visto afectada por la
existencia de la banca paralela (“caribefias”), no contemplada en este estudio. La posibilidad
gue los agentes econdémicos inviertan en bancos del pais y en estas entidades paralelas a los
bancos nacionales, afecta la representatividad de la informacion, pues solo se incluy6 la
captacion del Sistema Bancario Nacional, Unicas entidades bancarias reguladas a la fecha.
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De los modelos ARIMA univariantes que se probaron para cada una de las series, el (1,1,1)
(1,0,1) con transformacion logaritmica es el que present6 el menor error de prondstico para los
depasitos en cuenta corriente. Es decir, un modelo con una diferenciacion en la parte regular y
con pardmetros autorregresivos y de medias moviles de orden uno, tanto en la parte regular
como estacional.

El mejor modelo para los depdsitos a plazo fue de la forma (1,1,1) (1,1,1), con transformacion
logaritmica, pero presenta un elevado error de prondstico.

Contrastando los resultados de los modelos (econométrico y ARIMA) para la demanda por
depdsitos en cuenta corriente, se infiere que el econométrico es superior al ARIMA, dado que
los errores medios de prondstico son mucho mas bajos. Cabe resaltar que el error de
prondéstico medio del modelo econométrico muestra una tendencia descendente, mientras que
la del ARIMA es erréatica y sus valores se consideran altos. Por tanto, para pronosticar esta
demanda, se recomienda el uso de la ecuacion econométrica.

En cuanto a los depésitos a plazo, el modelo econométrico presenta un error promedio bastante
menor al del ARIMA. Sin embargo, la tendencia del ARIMA es hacia un menor error conforme se
posee mayor informacion y se sale menos de la muestra, contrario al economeétrico que, si bien
Sus errores no presentan cambios bruscos, no responden a un patrén definido. Incluso al salir
cuatro pasos dentro de la muestra, el ajuste por medio del ARIMA resulta ligeramente mejor.

Lo anterior no es concluyente para escoger el mejor modelo para el prondstico de los depdsitos
a plazo en dolares. No obstante, el menor error de prondstico promedio global y la poca
variabilidad que presenta el modelo econométrico, asi como la posibilidad de introducirle
cambios relevantes que puedan producirse en las variables explicativas, justifica su uso para la
programacion monetaria. Es importante, sin embargo, complementarlo, cuando se considere
conveniente, con el modelo ARIMA para asi tener dos herramientas que puedan contribuir a la
explicacion y pronéstico de este tipo de depositos.

Dentro de las principales recomendaciones, derivadas de esta investigacion,
se detallan las siguientes:

La importancia que han adquirido las transacciones con la banca paralela en los dltimos afios
justifica su inclusién en futuros estudios de demanda de dinero por moneda extranjera. Los
agentes econdémicos tienen la posibilidad de demandar recursos financieros no solo de los
entes regulados, sino también de este tipo de entidades paralelas al sistema bancario formal.
Sin embargo, se deben realizar esfuerzos adicionales pues se carece de informacion confiable
y completa de estas.

El estudio realizado mostré la fuerte restriccion que representa realizar investigaciones
economicas sin disponer de un indicador eficiente para medir las expectativas de los agentes
economicos, ya sea de la economia en general o de la devaluacion e inflacion en particular.
Seria muy importante avanzar en esta linea en investigaciones futuras con el fin de disponer de
un indicador de este tipo.

Los modelos seleccionados para explicar el comportamiento de los depdsitos en cuenta

corriente y a plazo en moneda extranjera, si bien son los mejores que se hallaron, no dejan de
ser simples en cuanto a las variables econdmicas explicativas utilizadas. Es necesario que mas
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adelante se profundice en la blusqueda de otras variables o indicadores que expliquen la
demanda por moneda extranjera.

Para este afio se espera que los bancos comerciales capten en moneda extranjera por su
cuenta y ademas se liberalicen las tasas pasivas en dolares. También, se espera que el tipo de
cambio se determine de una forma mas flexible. Los cambios de politica citados podrian
afectar las decisiones de inversion de los agentes econdémicos. Por ello resulta importante
tratar de medir en su momento el efecto sobre la demanda por moneda extranjera que tendran
esos cambios.

La investigacion abarcé solo el estudio de los depdsitos en cuenta corriente y a plazo, con lo
gue se cubrié aproximadamente el 75% del total de los pasivos en moneda extranjera. Seria
recomendable estudiar también el comportamiento del ahorro a la vista para cubrir asi el 90%
del total de esos pasivos.

Se considera importante incluir estos resultados en las estimaciones de demanda de dinero que
realiza trimestralmente el Grupo de Trabajo Monetario (GTM).
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