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[HTRODUCCION

El presente cstudio se ha redlizade mediante la colaboracién conjun-

ta de cste Departanento y el de Emisidn y Caja.

” .

Partimos del comportamiento histdirico de 1a Emisién de Monedas y

Billetes desde el afio 1970 hasta el 1985.

E1 andlisis de regresidn se efectud tomando en cuenta la no violacién
a los supuestos basicos, integrando el conocimiento empirico como eie-

mente concluyente del analisis.
hebe entenderse-que son situaciones futuras o pronGsticos, y COmO tal
debemos esperar que tales estimaciones continfien las tendencias descri-
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Los prondsticos de Billetes y Monedas pafa el 1986, se basan en dife-~

rentes niveles del ledio Circulante total, Dado el conocimiento que

el Departamento de fstudioé Econdmicos posce de esta variable, hemos

supuasto que un nivel de 1,800 millones configura una expectativa razo-

nable para el 1986.
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© VARLABLES USADAS EN EL ANALISIS

aar

Referente a las variables hemos tomado en consideracion la Emisidn
y Circulacién de Billetes y Monedas, asi como el Hedio Circulante

total, el efecto del tiempo y una variable indicador.

Esta Gltima discrimina la tendencia antes del 1978 y después de ese

afio.
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OBJETIVO

s e

E1 propdsito fundamental .consiste en estimar las necesidades de
Billetes y Monedas por: denominacion para el afo 1986.

-
.

La metodologfa -aqui empleada es cemejante a la usade para estimar las
necesidades del 1985, Lla importancia de esta un i formidad metodologica

se basa en.estos dos aspectos.

1) Las diferencias en las estimaciones de afio a ako no son debida al
método, sino a las fluctuaciones naturales que son propias de los

fendmenos influenciados por varlables de esta naturaleza. -

9) Es mucho mds factl mejorar el método, cuando ya estd establecido

como un proceso continuo de trabajo.

W




\ "l
-
'3

DESCRIPCION
Del Cuadro No. 1 obseryamos que la mayor variacldn relativa para los
billetes corresponde al afio 1984 con un h3.7%, mientras. que para la
Emisidn de Moneda corresponde al afio 1979 con un 20.1% respecte al

1978.

Para el afic 1985 la variacidn relativa se reduce cerca de la mitad
con respecto al 196h; en -efecto las expectativas para ¢l final de
1985 son de 800 millones de Billetes emitidos y esto representa un

20% de la emisidn de 1964,



CUADRD

O e e ot e e

_pﬁjiﬁﬁggi‘ DE BILLETES Y MONEDAS UH{_HEWYEUQVﬂMﬁcqu)phﬁ]nws
RCSPECTO PER(ODO ANTERTOR SEGUI ANDS 1970~ 1985 -
. Varfacicn Variacion
AROS Bli]LIOP(E—u; Relativa % Monedas {EM) Relativa %
1970 96.5 - or L
1971 97.2 7 8.0 6.7
1972 1142 17.5 8.6 75
1973 141.6 24,0 19,2 7.0
3 1574 175.2 937 10.7 16.3
1975 196.5 17 - 12 3 5.0
1976 207.2 5.4 13.3 8.1
1977 239.5 15.6 14.8 1.8
=197 258.6 8.0 15.9: T
1979 3248 26.0 19.1 20,1
L1980 331.0 19 £ 200 h,7
19561 376.6 13.8 21.1 5.5
1982 11.2 9.2 22.5 6.6
1983 463.8 " 12.8 25.0 {1
196l 666.4 43,7 26.8 12
;1985 (1) 300.0 20.0 28,4 5.0

e e s e e o s P B e e

(1) Cifras Preliminares




CUADRD Hao. -

"_Q_jSTR!BUClOE‘J DE BILLETES Y HONEDAS EN CLRCULAC{ON -SCGUN AROS 1970 Y 1930.

] -
"4*“7' ‘

AROS  BILLETES (1CB) ;_ MONEDAS - (1CH) HEDLO CIRCULANTE
1970555 . = 759 ' L 206.4 - &
1971 77.9 D 226.1
1972 | = 92.8 . 7 266.7
1373 s S e s

197k 132.1 a0l - h33.2
1875 © 1RO o107 48,2
1676 161.5 W g - 182.6 .
o 1905 130 S oo

197 1.0 e 13.9 : 604.5
1979 SHlocT 1629 50150
g b el 1.6 & 716.8

1981 < 305,k ‘ 18.7 e S
1980 1 386.6 ' 20. 1 ~ 835.9
s 39 aasanhc s Te 938.5
1984 . 568.8 . Lpho3 1,340.7
1985 (1) .~ 660.0 R 1,500.0
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E1 incentivo otorgado a los exportadores tradicionales en el afio “e

L N7 e i o o — - - : . Ao ' =

1984, con1luxg posihlemente a un aumento de la Emision de Billetes -
para ese afo. Sin embargo, la reduccidén reclativa para este afio

fué en clerta medida influenciada por las medidas del 23 de enero

de 1985, y en forma explicita mediante el recargo cambiario.

Circulante total, asi como también con la emisid

Per Yo tanto, la precisidn de !

CORRELACTON ENTRE LA EMIS{ON Y MEDIO CIRCULANTE

La alta fuerza asociativa entre la Emisién de Billetes y el Hedio

5n mohetaria, deben

ser necesariamente Incorporada en ‘nuestros andlisis.

.

En ¢fecio, nuestro prondstico de las necesidades futuras se basa en

un nivel eSpecificado del medio circulante total, como explicamos: en

‘12 introduccion usames Unos 1,800 millones como estimacidn del lMedio

Circu]éntg'tota1 para el 1986,

1

La correlacién entre la Emisién de Billetes y el I

)

: edio Circulante
-

d
totai ¢s de .9961 y con la emisidn monetaria de .9589. Estos niveles
de correlacién nos indican que las emisiones de Billetes y Monedas

aumentaran (o disminuirdn) tan répidamente, como aumente (o disminuya)

el Medio Circulante.

as ectimacioncy majoran cuando en clla

interviens ol Hedio Circnlante-Totul.
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Referente &

coMpoStcion DE LOS BILLETES EMITIDOS

Las medidas de afustes en nuestra economfa han afectado en gran parte

-

la estructura de consumo y Preclos Internos. Tales medidas han, posi-
blemente, causado una inclinacidn de las denominaciones mis bajas hacia
las mdc altas. Esto es, desde los RD$1.00, RD$5.00 y RD§10.00 hacia

los mayores de RD$20.00, RD$50.00, RD$100.00, RD$500.00 y RD$T,000.C0.

Otra causa que ha afectado ese desplazmicnto de los billetes es el com-

portamiento del valor de cambio de nuestra unidad monetaria en el merca-

‘do extrabancario.

En el cuadro No. 3, observamos que las denciinaciones menores RD$1.00,

RD$5.00 y RD$10.00 disminuyeron desde el 1970 al 1985 de 6.4%, 8.1% y

21.2% respectivamente, mientras que las restantes a partir de la denomi-

‘nacton RDS20.00 hasta la RD$1,00G.CO aumentaron de 13.5%, SR T A

a?

2.9% v 5.1% respectivamente. -

No hay cvidencia, en términos reales, que esta situacion sufra cambios

que nos alejen de la tendencia descrita.

. - - - = Lt | -
las monedas la situacidn es similar, aunque menos evidente.



DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA EMISION DE BILLETES POR DENOMINACION Y_ARO.
_DENOMINACION (RDS)

AROS 5 104 Tgele s U - 100 500 1000 TOTAL
1970 10. 4 13.2 31.9 20.6 b.2 18.5 ) 5l 1 100.0 .
£l i 1257 = 32.9 20.0 3.8 19. 1 o1 1.3 160. 0
1972 5.6 7 {39 e 37 7 19,4 3.5 21.3 ;1 2.0 100.0
1a73 g8 Lo v 3D 20.1 4.0 13.7 .9 3.0 100.0
;gﬁh 8.0 10.2 28.5 2if9 L,7 2 {.2 3.3 o ioo.o
S5 7.5 8.8 5 28,2 20.1 6.2 20,7 2.0 h.3 100.0
576 7.6 9.6 @ 26k 2352 5.0 205 7.2 51 1100.0
977 o Tiio e 19.5 W3 By 5 ol 5.9 100.0
976 7.0 hle.ol ol 23.9 k.1 25 .4 15 5.2 100.0
979 " b pE s T ey b3 dhope LG 5.2 100.0
980 . 6.0 713 22.4 28.8 a3 25,6 3 L7 100.0
a&f' 5.7 7.0 $20.2 28.9 s 28.2 .9 h.6 100. 0.
i 564 Gge 183 27.9 bl 313 & 0 h2 1000
083 5. b 6.0 17.4 é6.6 L4 33.4 1.k 5.0 100.0
foan. - P nlh v isse a0, e8ds 5.1 Sl A 6.0 100.0
1985 (1) 1.0 E 1 1047 Wz R B 32 B0 6 100.0

1) Cifras preliminares.
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tematizar el valioso conocimiento pmp\rtco con un mv;odo catad

HETODOLOGIA V' : : ' ¥ ;

B

Esta es la fase mAs importante, pues consiste en represent"" el compor-

tamiento de 1a leSton de Billetes y Monedas, mediante las variables que

a nuestro juiclie, desc Iban Y CGﬂflgUFuﬂ Ia tendenCta histdrica de las

Emisiones.

Cstos comportamientos reprc ntados por modﬂlos de regrision cowl!evun
.

supuestos. Hemos tomado en cuenta la no violacién de esos supuestos,

para decidir la'validez de las estimaciones que de estos modelos se

oﬁtiénen. - . 7 '

Los criterios cnc hemos usado para la dctc&mlnarlﬁn de los modelos de

Billetes y Honadas sont nivel de significacién de la variable en el

modelo (ronLrarLado por al valor), la prucba de aUtOVOTYC1“CIOﬂ (Durbin-

Watson), la correlacién entve las variables indeﬁcndientes y dependiente,

la correlaccion entie variables ;ndemendlcntef (en estos casos hay con®
vivir con un nive! de multicolinealidad) y finalmente en el caso de la

regresién mdltiple la prucba F.

La prescnte matodologxa no es una custitucidn del sentido comiin y de

ta experiencia sobre este fcnonero, slno més bien de CO1CI150 RESIET .

co

que ayuda Y orienta no sélo hacla una estimacidn unica qlno a decirnas

alrededor de cliale < yalores podemos considerar csa estimacion valida

. . . \ e ¢ TR S
y ¢! nivel de incertidumare Gl gatla afirmacicn corl Towia - e lQuti v s b .

cs algo dificil de afirmor cen el solo conocimicnto empirico.

Y

"
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Emisién Billetes

Emisién Monetaria

Medio Circulante Billetes
Medioc Circulante Monedas
Madio Circulante Total
Efecto del Tieﬁpo (afios) .

Variable Indicador 1 =0 ST antes del 1978 ¢ | = 1 si
después del 1978.

indice de Correlacion

Indice de Determinacion

Cocficiente de regresidn
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# MODELO_DE REGRESION PARA LA EMISION MOMETARIA . -
Después de evaluar varias alternativas, hemos decidido dos modelos para
estimar la emision monetaria. El primero expresa el medio circulante
monetario en funcidn de los aiios, del medio circulante total'y la va= = - -
riable indicador, el segundo expresa la emisidn de monedas en funcidn:
de los aios, el Medio Circulante total y la variable indicador.
y !‘ 2
Estas relaciones estén expresadas a continuacidn:
o : : = :
2 " 1) HCH=3.6014 + .006539 MCT + .72915A + A1.79968!
A = afios-y estd definida por: = 7.5, -6.5,...,-0.5, 0.5, ...7.5 °
“ | estd definida como: | = 1 para despuls dei 1878
[ ] i 7 : . ; . = : - ; "
S e R e {= 0 para antes del 1978
* Como nos interesa la estimacidn después del 1978, el modelo_en (1} podemos
ST replantearlo de la siguiente forma:
o :

MCH=11.4011 + .006539 MCT + .7291A

PSRN PR

RESULTADO DE LA REGRESON LINEﬁL DEL MED!O CIRCULANTE MONETARIO

:7- : e Error estandar de la
YARTABLE CoefEC|entes‘_. ‘Valor Lo b i : F . r;gfcsiéu
iaterseccidn 9.6014 12.831 +9953 841.8392 .2311
MCT .006539 6., 2hkl
s A - .72915 7.3320
)
[ 1719900 3.5302
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Para una cstimaci6n de MCH, fijamos en MCT = 1800 y A: 8.5 que es el.valor

que corrcspoﬁdc al aiio ]986,'sustituycndo en el modcld (1)-tenemos:

MCH = 29.4

Para ¢l segundo modelo, el que estima la emisién monetaria, los datos ré-f'h

levantes son:

2) . EIf= h.8731 + .317A + .76620CH. # 58067 I

EM = 5.75372 + .3147A + 7662 MCH
/ CUADRO N°5
RESULTADO DE LAREGRESION LINEAL DE LA EMISION MOMETARIA
i-.:_,J SHRERRVY T 2 .. - . ” _.‘-( o 5
" VARIAELES COEFICIENTES | VALOR t R” - P Epron Standie e
B : la Regresién
5
= A Sood o : |
| - A : : '
| Interseccién | K.E731 L Subhge o he 50999 4552 .41 .5106
e MCM. - .7662 3.796
: A L3147 12.031
l} ; =
e . 88067 ~ 3.587

&t o 2 s

Finalmenté; pa?é una estimacidn de la emisidn de monedas y usando el valor

anterior de -HCH = 29;# tenemos:
& o EM = 31.0

Este valor do EM = 31.0 representa nuestrd estinacién de la cmiston de

; S laa
moncdas para el anc 1986,
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MODELO DE REGRES {ON PARA LA EMISION DPE BILLETES
Para la emisibn de billetes consiveramos el modelo que expresa la emision
de Billetes en el Medlo Circulante total.
También équf evaluamos varias alternativas y combinaciones de variables, pero
por sus caracteristicas el mbdelo mas explicativo es el ya descrito expre%a*
: do por:
& : 5 EB = 41.1775 + .5387 MCT -
CUADRC N°6
, RESULTADC DE LA REGRES 10N LINEAL DE LA EMIS10H DE BILLETES.
i _ : ey
T & SEERT S A 5 €= T Error Standard ‘de .
7'-VAR1ABLES COEFICIENTES VALOR t ' R F la Regresion
| Interseccién ~h1.1775 -~ 4,387 .992 1801,702 18.3695
MCT 2 0.5387 2, k6

La estimacion de EB para un nivel. de MCT = 1800, tenemos:

EB = 928.48

in embargo para cl caso de l1os billetes consideramo
4 % 4 " 5 . 3
ecual estd dado por @ (895.53, 961.43) y el correspondicnte crror

(E.C.) estd dado por:

standard

s los limites ‘de conflanza 4ot 95%. el

de la estimacidn
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Cualquicer estimacién inclulda en los 1imltes. de 895.53 y 961.43, no pre-
senta diferencias significativa en ¢l valor estimado de 928.48 al nivel
de significacion de .05.

Nuestra estimacidn de EB = 961.k4

PARTICIPACION PORCENTUAL DE BILLETES Y MOHEDAS'

- -

Para tener una distribucién por denominac:on optamos por tomar la Emisidn
del Itlmo dia dl“POﬁlb]L en el momento de rgal'zqr este estudio. Esta
di atr]bUClOW conrcsponde al 31 de octubre de 1985. EJtan pronorCIones

no ‘presentan grandes discrcpaHCIas entre ellas.para fechas SImi}aras.

.

Las regresiones por denominaciones con los afios como variables indepen=
dientes fueron en algunos casos significativo’y en otros con un R™ muy
bajo, por este motivo optamos determinar. la denominacién de los bitletes

.

y monedss mediante una proporcidn que suponemos sin mucha variacidn para

3

el 1986.

TASA DE REPOSICION DE 10S BiLLETES:

La tasa de reposicién representa una medida de la colocacién adicional
de billetes, cstd representada en ia celumna (6) del cuadro No. 7.

Estd dada por:

Retirados para Incinerar 198k por Denominacidn
Emitidos por Denominacion 1563 :

- Finalmente, los resultados sobre las necesidades de Billetes y Monedas

estdn expresadas en el sigulente Cuadre He. 7.
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CORCLUS IONES:

De las consideraciones anteriores se recomienda lo siguiente:

1) No hay necesidad de nuevas emisiones de Billctes pafa el afio 1986,
dado que la cantidad sobrante sobrepasa las necesidades si el HMedio
Circulante no aumenta mis de 1,800 millones.

CUADRO N°8

+ - SORRANTES Y SUS Ul\‘ID»;\DES DE"BILLETES POR DENOMIHACION.

DENOHIMACION  © SOBRANTES (RDS Millones) ™ UKIDADES (Sobrantes en
o Millones)
i ' s L T e
= S 28.0 o e S - 5.6
e ds LS Rl
20 . B " 3.205
50 et e W | 2.08
. e t 1,655 -
500 5 , . 833 ' @ 167
1006 : : P s Fe .‘101*2

2) Referentes a las monedas , la° disminuciones fa.tantrr son las de 25 vy
1 centavo FC’P”CtIVdm\nlC. Las: de 2"4 se neccsitaiﬁn 232,000 un:dadcq Y las‘

-~

do Fl¢ ¢ FCquerJran }1 ,300 mil untdaaes paxa cubrir 01 déflcit para el afio

Cque vienes
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g : ‘En el Cuadro Ne. 8 esté eyidenciada csta.sétuaclén..-
CUADRO N°8 ¥
SOBRANTES (FALTANTES) Y SUS UNIDADES DE MONEDA POR DENOMINACION (I LLONES)
Denominacién : Sobrantes (o faltantes RD$) Unidades (i llones)
.50 ' g Ghs _ _ 5,290
‘ 125 = il -.232
-/ 2l S g i
.05 e 097+ 2 Gt e
3 (] ';" ¢ =elide e ' el
5 4 e
La mongda de 5# BUDQUL con un sohiantc de 1 Jb ‘unidades, representa la
- cantida d minima existente. DPJQHOS a la censnderuc;on de las Autorldadcs-
”g- : acufiar una cantidad superior o 1.9# millones.
| ~
L3



