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Resumen

Este trabajo presenta modelos alternativos para proyectar la demanda de billetes y monedas de
distintas denominaciones. Los modelos propuestos dominan a los habitualmente utilizados,
reduciendo el error medio cuadratico de proyeccidn substancialmente. ElI documento ademas
elabora un nuevo marco para la elaboracion de los programas de impresién y acufiacion donde
las proyecciones de densidades junto con informacién de restricciones tecnolégicas y
preferencias de la autoridad son instrumentos primordiales en la toma de decisiones.

Abstract

This paper presents alternative models for forecasting the demand for bills and coins of
different denominations. When compared to the models often used, the root mean squared
forecasting error is substantially reduced. The paper also develops a new framework to
formulate the printing and minting programs by using density forecasts along with information
on technological constraints and preferences of the policy maker.
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l. INTRODUCCION

Una de las funciones de los bancos centrales es la de asegurar la provision de billetes y
monedas que requiere la economia. EI Banco Central de Chile (BCCh) utiliza modelos de
proyeccion de la demanda de billetes y monedas para disefiar los programas de impresion
de billetes y acufiacion de monedas, con el fin de satisfacer el stock deseado de las distintas
denominaciones por parte del pablico.

Contar con proyecciones confiables es importante porque una sobrestimacion de la
demanda conduce al manejo de inventarios elevados y costos innecesarios de impresion y
acufiacion. En contraste, una subestimacion de la demanda no permite a los privados contar
con el circulante que consideran 6ptimo, ademas de hacer que la autoridad incurra en costos
adicionales para satisfacer el exceso de demanda.

Restricciones tecnoldgicas exigen que los programas se elaboren con antelacion, pues
existen rezagos entre los pedidos y las entregas. Estos rezagos y otras caracteristicas que se
describen abajo, hacen deseable que el Banco Central cuente con un inventario de
seguridad que permita cubrir shocks imprevistos de demanda o eventuales rezagos en el
proceso de entrega. Por ello, los modelos de proyeccion que se desarrollen deben
finalmente ser utilizados para disefiar mecanismos de acufiacion, impresion y manejo de
inventarios que consideren explicitamente las preferencias de la autoridad respecto de los
costos relativos de sub y sobrestimacion, ademas de las restricciones tecnolégicas y de
costos de provision y manejo de inventarios.

Para cubrir las necesidades de circulante, los bancos privados envian solicitudes
quincenales al Banco Central. EI Banco Central entrega el circulante a los bancos privados,
los que, mediante empresas transportadoras de valores, se encargan de distribuirlo a lo
largo de Chile para que finalmente llegue a las empresas y al pablico en general.

Por lo general, las solicitudes de billetes y monedas realizadas por los bancos privados han
sido superiores a lo efectivamente entregado por el Banco Central. Esto se debe —en
parte— a que los bancos no enfrentan restricciones presupuestarias convencionales al
momento de realizar sus solicitudes y a que nunca estas fueron plenamente satisfechas. Por
ende, cabe esperar que la demanda “efectiva” esté por debajo de las solicitudes realizadas.
Una limitante de importancia al momento de realizar estimaciones de la demanda de
billetes y monedas es que la variable sobre la que se tiene informacion historica es solo la
entrega de billetes y monedas por parte del Banco Central y no se conoce la demanda
potencialmente “insatisfecha”. Esta es una consideracion relevante al momento de
interpretar los resultados de los modelos de proyeccion.

Otra razon para la necesidad de contar con proyecciones confiables y un marco adecuado
para utilizarlas, es que los programas de impresion y acufiacion involucran sumas

Ji .. . . . . , yep .

Dado que no existieron situaciones extremas de falta de circulante, lo mas probable es que, en equilibrio,
los bancos privados hayan internalizado que el BCCh otorgard una fraccion de sus solicitudes, por lo que
podrian tener incentivos a hacer solicitudes superiores a las necesarias.



importantes de recursos para el Banco Central. Por ejemplo, en el 2007, el costo de los
programas de impresién de billetes y acufiacion de monedas ascendi6 a casi US$43
millones, que corresponde al 74% del gasto de apoyo operacional en ese afio.’

En este trabajo se propone un diagnostico de los modelos de proyeccion de billetes y
monedas que se han usado habitualmente y se presentan modelos alternativos, discutiendo
sus ventajas y desventajas. También se desarrolla un marco conceptual para determinar los
factores claves al momento de tomar decisiones con respecto a los programas de impresion
de billetes y acufiacién de monedas. El articulo utiliza un riguroso analisis estadistico y
evalUa la consistencia agregada de las proyecciones resultantes.

El resto del documento se organiza del siguiente modo: La seccién Il describe la practica
internacional en el uso de modelos de proyecciones. La seccion Ill presenta un breve
resumen de las caracteristicas del proceso de distribucion de billetes y monedas en Chile.
La seccion IV presenta los modelos de proyeccion utilizados por el BCCh en el pasado. La
seccion V los compara con modelos alternativos, discutiendo sus ventajas y su desempefio
en téerminos de proyecciones. La seccion VI presenta un marco conceptual para la toma de
decisiones en los programas de impresion y acufiacion. Se discute la manera en que se usan
los modelos de proyecciones y como las preferencias de la autoridad y los costos deben
determinar la modalidad, horizonte y composicién de los programas. Esta seccion presenta
también un esquema para la elaboracion del programa de impresion y acufiacion utilizando
los modelos de proyeccion de la seccion anterior. Finalmente, la seccion VII provee
algunas recomendaciones respecto de la agenda de trabajo que se sugiere seguir.

1. LA PRACTICA INTERNACIONAL

Proyectar de la manera mas precisa posible la demanda de billetes y monedas en sus
distintas denominaciones es una tarea importante y compleja.’> Es importante para los
agentes econdmicos porque les permite realizar transacciones adecuadamente. Es
importante para el Banco Central porque, ademas de garantizar la provision de la demanda,
el programa de impresion y acufiacion tiene efectos financieros relevantes, sobre todo si se
considera que, en muchos casos, el costo de acufiacion de una moneda es superior a su
valor facial.* A su vez, restricciones tecnoldgicas hacen que existan rezagos entre la orden y
su disponibilidad al publico. Por otro lado, en el pasado han ocurrido episodios de escasez
de distintas denominaciones.

? El gasto del aiio 2007 fue aproximadamente 1.3 veces el de 2006 y 4.4 veces el de 2005. Esto se debié a un
fuerte aumento de la demanda de billetes y monedas y a que el costo de provision aumento de manera
importante por el alza de algunos insumos como cobre y niquel.

’ La literatura académica sobre este tema no es muy abundante. Referencias itiles se encuentran en Kohli
(1988), Croushore y Stark (2002) y Kippers et al. (2002).

* Sargent y Velde (2002) presentan un apasionante relato de cémo la necesidad de proveer monedas de
distintas denominaciones (desde cuando menos el siglo XIV) fue uno de los pilares del desarrollo del sistema
monetario actual. Ver Chumacero (2004).



Esta seccion discute brevemente la préctica internacional en el desarrollo de modelos de
proyeccion de billetes y monedas.” Los estudios difieren en cuanto a enfoque metodolégico
y modelos econométricos utilizados. Algunos usan variantes de modelos univariados de
series de tiempo (ARIMA), otros trabajan con especificaciones de correccion de errores.
Otros mas utilizan modelos VAR y modelos de panel. Finalmente, también existen modelos
més tradicionales que incorporan determinantes micro y macroeconémicos.”

Los modelos también difieren respecto de la variable de interés. Para el caso de las
monedas, existen modelos que estiman giros o variaciones porcentuales. Para los billetes,
algunos modelos proyectan el valor del stock total de billetes, mientras otros lo hacen por
denominacién. Definir la variable a proyectar es crucial cuando se comparan modelos. Por
ejemplo, es posible que modelos que proyecten satisfactoriamente giros o variaciones sean
malos predictores de stocks.

La seleccion del tipo de modelo a utilizar y la variable dependiente de interés dictaminan en
muchos casos la seleccion de predictores. Los modelos univariados de series de tiempo
requieren solamente de informacion pasada de la variable, por lo que las proyecciones fuera
de muestra se alimentan de proyecciones propias. Modelos que incluyan otros
determinantes (por ejemplo: PIB, IPC, ventas minoristas, consumo real, nimero de cajeros
automaticos, pagos con tarjetas, variables demogréficas, gastos del gobierno central, etc.)
pueden dominar a modelos de series de tiempo en evaluaciones dentro de muestra, pero no
necesariamente hacer lo mismo en proyecciones fuera de muestra.” En estos casos, se
requeriran proyecciones de todos los “determinantes” considerados. Por ello, es posible que
los errores de proyeccion de estas variables adicionales deterioren la capacidad predictiva
de estos modelos fuera de muestra.

Los modelos tampoco coinciden en cuanto a la frecuencia de las observaciones. Todos
utilizan la méxima informacion de la que disponen, pero su frecuencia difiere (mensual,
trimestral o anual). Un punto de coincidencia es que la mayor parte de los estudios
considerados tienen como horizonte de proyeccién un plazo de un afio. Estudios con plazos
superiores son poco frecuentes.

Finalmente, tampoco existe homogeneidad respecto del enfoque de modelaciéon. Algunos
trabajos estiman modelos fop-down, otros bottom-up y otros una combinacion de ambos.
Los primeros proyectan algun agregado (por ejemplo, circulante) para luego proyectar su

’ Para ello se recopilaron estudios realizados para distintos paises de América y Europa. Los estudios se
obtuvieron mediante consultas directas, publicaciones en revistas especializadas o documentos publicados en
el Centro de Estudios Monetarios para América Latina (CEMLA). La mayor parte de los estudios eran
confidenciales por lo que solo se citan las regularidades encontradas. Los paises (o instituciones)
consultados respecto de los modelos de proyeccion de monedas fueron: Estados Unidos, el Banco Central
Europeo, Italia, Alemania, Colombia, Guatemala y Costa Rica. En el caso de los modelos de billetes, se
cuenta con informacion de Inglaterra, Banco Central Europeo, Espana, Italia y Guatemala.

5 A diferencia de modelos que intentan “explicar” un fenémeno, cuando se quieren realizar proyecciones
fuera de muestra,modelos mas complejos no necesariamente dominan a modelos de series de tiempo.

7 Algunos estudios también incluyen proxies de actividad delictiva que, en paises donde es un “sector”
importante, puede afectar de manera significativa a la demanda debido a que sus operaciones suelen
realizarse utilizando fundamentalmente efectivo.



composicién. Los segundos producen proyecciones de cada denominacion, que luego
consolidan en el agregado. Un peligro del primer enfoque es que un error de sub o
sobrestimacion del agregado repercutird en una sub o sobrestimacién de todas las
denominaciones (aun en el caso en que se prediga con precision la composicion del
agregado). Otro aspecto relevante es que muchos estudios encuentran evidencia de
inestabilidad de la demanda de agregados monetarios. Por ello, confiar en proyecciones de
modelos top-down puede traer este problema.® En resumen, la evidencia internacional
sugiere una amplia variedad de enfoques y no existe una practica comun dominante.

Para ser Util para elaborar los programas de impresion y acufiacion, el modelo a utilizarse
debe cumplir con propiedades deseables en su desempefio fuera de muestra, ademas de
proveer informacion util para la toma de decisiones. Como se sefiala adelante, es de
particular importancia contar con proyecciones de funciones de densidad. Que se sepa, esta
es la primera ocasion en que se las utiliza en este contexto.

I1l.  CARACTERISTICAS DE LA PROVISION DE BILLETES Y MONEDAS

Esta seccion describe algunas de las caracteristicas mas relevantes de la provision de
billetes y monedas. Entenderlas permite validar los resultados de los modelos de
proyeccion de billetes y monedas que se describen en las secciones siguientes, con lo que se
espera ocurra en el futuro con los principales actores involucrados.

Existen diversos factores que afectan la demanda de billetes y monedas. Se demandan para
realizar transacciones y sirven de medio de pago, ademas de poder cumplir un rol de
atesoramiento con costo de oportunidad representado por la tasa de interés.

El Banco Central se encarga de satisfacer esta demanda mediante la provision de billetes y
monedas. Una vez que los bancos los reciben, ellos los distribuyen entre sus demandantes.
Pese a su importancia para el Banco Central, no existe suficiente informacion respecto de
las caracteristicas del proceso que son de relevancia. En particular, se desconocen los
detalles de:

e Los inventarios operativos y de seguridad que mantienen los bancos comerciales.

e Elciclo de distribucion geografica de billetes y monedas.®

e El ciclo de distribucion en términos de uso (por actividad): cajeros automaticos,
sectores especificos como comercio o transporte, u otro.

e El ciclo de distribucion en términos de fuente (por origen): empresas transportadoras de
valores, compras y ventas entre entidades bancarias, etc.

e Preferencias por distintas denominaciones y satisfaccion de los agentes.

¥ De hecho, una de las razones que los bancos centrales suelen esgrimir para justificar la manera de
conducir su politica monetaria (tasa de interés y metas de inflacion) es justamente que la politica de control
de agregados monetarios es problemadtica por la inestabilidad de la demanda de dinero.

? Esto es, se desconocen los flujos de circulante entre Santiago y regiones, los flujos dentro de cada regién, y
los inventarios que manejan los bancos en cada punto de distribucion.



Pardo y Valdés (2006a) realizan un primer esfuerzo para estudiar el origen y destino de los
flujos de billetes y monedas distribuidos por el Banco Central de Chile en mayo del afio
2006. Luego que el Banco Central recibe una orden de billetes y monedas, los distribuye
por medio de los bancos privados. Seis de los veinticinco bancos fiscalizados por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) concentran méas del 90%
de:' los giros de billetes y monedas nuevos desde el BCCh, el saldo de billetes y monedas
mantenido en sus cajas y el saldo promedio de las bdvedas de custodia por cuenta del
BCCh.

1. Provision de Monedas

Una vez que los bancos reciben los giros, estos son demandados por el publico (grafico 1).
Pardo y Valdés (2006a) encuentran que los flujos de monedas son demandados por los
sectores comercio (supermercados, farmacias y empresas de recaudacion de dinero) y
transporte (buses y metro), seguidos por las sucursales bancarias y las empresas de
transporte de valores, aunque estas ultimas actian fundamentalmente como
redistribuidoras.*

Grafico 1
Ciclo Fisico de Monedas
(Porcentaje del volumen de piezas, Mayo 2006)
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19 Estos bancos son: BBVA, BCI, Corpbanca, de Chile, del Estado y Santander-Santiago.

' No se identificé el destino de casi una cuarta parte de los giros porque uno de los bancos privados no
proveyo informacion respecto al destino de las monedas. Como ese banco tiene una fuerte relacion con el
sector transporte, la participacion de ese sector en el total es superior a la que muestra el grdfico 1.



Un componente importante del rubro comercio para la provision de monedas corresponde a
las ventas de los supermercados. Pardo y Valdés (2006a) encuentran que, en abril de 2006,
los supermercados requerian cerca de 89 millones de piezas (en distintas denominaciones)
para dar vuelto en el mes. Las demandas méas importantes se concentraban (por orden de
importancia) en monedas de $10, $1 y $100.*

El gréfico 2 muestra la trayectoria de las variaciones en 12 meses de los valores de las
ventas y nimero de cajas de los supermercados. El crecimiento promedio anual de las
ventas de 8.5% indica que este sector seguira siendo un demandante importante de
monedas.”®* A su vez, desde un punto de vista estadistico, la evidencia sugiere que los
stocks (y giros) de monedas preceden estadisticamente (causan en el sentido de Granger) a
las ventas de supermercados (y al Imacec), pero lo contrario no ocurre. Por ello, el uso de
series de tiempo de ventas puede servir para evaluar comportamientos tendenciales del
sector, pero no para predecir giros de monedas.

Grafico 2
Ventas y Numero de Cajas de Supermercados
(\Variaciones de 12 meses)
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2 Pardo v Valdés (2006a) llaman “la regla del 1" a que las denominaciones mas demandadas sean de $1,
810 0 $100. Esto puede deberse a politicas de manejo de inventarios y minimizacion de costos de transporte.
3 Este efecto serd decreciente a medida que la poblacion favorezca medios alternativos de pago (como
cheques, tarjetas de crédito y debito).



Otro sector de relevancia (y subrepresentado en el grafico 1) es el de transporte. Segun la
encuesta Encuesta de Origen y Destino de la Secretaria de Transporte, en el afio 2001 se
realizaron algo méas de 10 millones de viajes diarios en Santiago; 42% de ellos en bus y 7%
en metro. Hasta antes de la introduccion del Transantiago, las transacciones de los buses se
hacian en efectivo, privilegidndose el uso de monedas sobre billetes (los buses recaudaban
cinco monedas por cada billete). Por otra parte, la fijacion tarifaria del pasaje de buses tenia
repercusiones de primer orden sobre la demanda de monedas de distintas denominaciones.
Por ejemplo, un pasaje de $380 habria provocado una demanda por monedas de $10
substancialmente mayor que si el pasaje se fijase en $400. Con el Transantiago, los usuarios
de buses dejaron de utilizar rutinariamente el efectivo y realizan sus viajes con la tarjeta
Bip! que debe haberse cargado previamente. Dado que las cargas de tarjeta se realizan
presumiblemente por mdltiplos de $500, la demanda de monedas en todas sus
denominaciones tendria que verse reducida por este concepto.

Con respecto al Metro, el 60% de los viajes se realizaban con pagos en efectivo y el 40%
con la tarjeta Multivia. Con la llegada del Transantiago, el nimero de viajes aumento de
manera importante (llegando incluso a més que duplicarse). A su vez, existe un fuerte
incentivo para que los usuarios paguen sus viajes utilizando la tarjeta Bip! debido a que las
personas que se movilizan en bus y usan luego el metro pagan $420 = $380 (bus) + $40
(metro). Mientras tanto, el viaje en solo metro cuesta $440.

La diferencia de precios ha generado un aumento del uso del metro y de la tarjeta Bip!, y
una reduccién de la demanda de monedas. La informacion provista por el Metro a fines de
febrero de 2007 es que, a esa fecha, el 80% de los viajes se realizaron con tarjeta y solo
20% con boletos, observandose ademas una fuerte caida en el uso de monedas de $10.

Pese a que a la incertidumbre respecto de los efectos de la llegada y puesta en marcha del
Transantiago aun no se disipa, lo que queda claro es que deberia reducir la demanda de
monedas. Al no contar con estadisticas detalladas del stock de monedas que manejaban los
operadores de buses, no puede evaluarse el impacto preciso sobre la demanda de monedas
en sus distintas denominaciones.

Sin embargo, puede adelantarse que no solo habra un efecto sobre la demanda de monedas,
sino también en su composicién. El grafico 3 muestra la composicion de los giros (cambios
en stock entre diciembre de 2005 y de 2006). Pese a que sus participaciones han venido
cayendo de manera importante, las monedas de $1 y $5 aln representaban el 47% del total
de giros (en nimero de piezas). En términos de stock, las piezas de menor denominacion
($1 y $5) correspondian respectivamente al 49% y 18% del total. Las monedas de $10
fueron las mas importantes en términos de giros (32%). Dadas las consideraciones
anteriores, esta es una de las denominaciones sobre las que el Transantiago deberia tener
mayor impacto.



Grafico 3
Composicion de Giros de Monedas por Denominacion
(Diciembre de 2006 respecto a Diciembre de 2005)
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.

2. Provision de Billetes

El proceso de provision de billetes debe tomar en cuenta aspectos adicionales al de
monedas. A diferencia de las monedas, el stock de billetes depende ademas de los retiros
originados en el deterioro de las unidades. El deterioro de los billetes depende de su
frecuencia de uso en transacciones. Los billetes de mayor denominacion tienen un menor
uso y por ende una vida media mayor.** A su vez, manteniendo las demas cosas constantes,
mayores niveles de inflacion, implicaran mayor uso y menor vida media de billetes (sobre
todo aquellos de menor denominacion).

El Banco Central delega en los bancos comerciales la distribucién de los billetes nuevos,
ademas de dar instrucciones para la determinacion de cuéles deben ser considerados no
aptos y, por ende, ser retirados.”® Utilizando la metodologia de Boeschoten (1991) y dado el
comportamiento de la serie de retiros, Pardo y Valdés (2006b) encuentran que entre los
afos 2003 y 2006 la vida de los billetes de $1000, $2000, $5000, $10000 y $20000 era de
11, 48, 13, 27 y 43 meses, respectivamente.16

" La vida media es el periodo de tiempo transcurrido desde la emision hasta la destruccién del billete.

5 por ejemplo, a mediados de enero del aiio 2008 el Banco Central emitio una circular que presenta un
conjunto de criterios para la seleccion de billetes no aptos para la circulacion.

S La mayor vida media de los billetes de $2000 se debe a que los nuevos billetes son de polimero. Los billetes
de papel de esta denominacion tuvieron una vida media de 12 meses y ya no se imprimen.



Al igual que con las monedas, Pardo y Valdés (2006a) compilaron informacion respecto del
flujo de billetes en mayo de 2006 por parte de los seis bancos que concentran el 90% de los
giros de billetes, ademas de monitorear los saldos mantenidos en las cajas y bovedas de
custodia por cuenta del BCCh.

El gréafico 4 muestra la distribucion de flujos totales de billetes en el mes de mayo de 2006.
Se desprende que la mayor parte del flujo se encontraba en bdvedas de custodia por cuenta
del BCCh, seguida por efectivo en caja que mantenian los bancos y por el efectivo que se
encontraba en sus cajeros automaticos. Esta importante magnitud se debe en parte al encaje
que deben mantener los bancos. Dado que existe un costo de oportunidad de mantener
efectivo en caja, los bancos comerciales suelen preferir satisfacer sus requerimientos de
encaje con saldos en bdvedas de custodia por cuenta del BCCh. Historicamente, los
requerimientos eran cubiertos en un 40% por caja (cajeros, caja, empresas de transporte) y
un 60% en cuenta corriente (fundamentalmente en la boveda de custodia por cuenta del
BCCh). Cambios en el costo de oportunidad, junto con un mayor costo de transporte por
parte del componente caja, hicieron que esta composicion se revirtiera en el pasado
reciente.

Grafico 4
Ciclo Fisico de Billetes
(Porcentaje del flujo total, Mayo 2006)
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Fuente: Pardo y Valdés (2006a).

Para evaluar la demanda futura de billetes, deben considerarse los requerimientos de encaje
y liquidez de los bancos comerciales. Ademas de ello, es importante tomar en cuenta el
entorno cambiante en el que los agentes econdmicos realizan transacciones. El grafico 5



muestra las tasas de crecimiento promedio experimentadas por distintos medios de pago
entre los afios 2000 y 2006. Pese a que el niumero de cuentas corrientes ha aumentado a una
tasa promedio de 5.7% al afio, los agentes giraban en 2006 menos cheques que seis afos
antes (la tasa de caida anual promedio del nimero de cheques es cercana al 3%). Medios
alternativos de pago han crecido de manera importante: las tarjetas de crédito crecieron a
una tasa anual de 8%, las tarjetas de débito a una tasa anual de 27% y el monto total de
transacciones usandolas el 2006 es 41 veces el del 2000. Por otro lado, el nimero de
clientes realizando transacciones en linea crecié a una tasa promedio anual de 29% vy el
numero de transacciones en el 2006 fue casi diez veces el del 2000.

Grafico 5
Tasas de Crecimiento Promedio Anual de Distintos Medios de Pago (2000- 2006)
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Fuente: Elaboracion propia.

Una de las maneras por las que el pablico accede a billetes es mediante el uso de cajeros
automaticos. EI nimero de cajeros automaticos mas que se triplicé en los ultimos ocho afios
con una tasa de crecimiento promedio anual superior al 10%. En noviembre de 2006 habia
5312 cajeros y la SBIF proyecta un crecimiento promedio del nimero de cajeros de 8%
para los préximos tres afios."” Como los cajeros marginales no tienen el movimiento de los
cajeros iniciales, cabe esperarse que el incremento de la demanda de billetes sea algo menor
en los cajeros nuevos que en los ya existentes. Por otro lado, los bancos han ido
modificando sus algoritmos en la provision de billetes para minimizar los costos de
reabastecimiento. Asi, los cajeros ya no utilizan billetes de $1000, y la menor
denominacion es la de $2000.

7 Esta proyeccion subestima el niimero de cajeros disponibles, porque informacién directa solo de los
Bancos BCI, de Chile, del Estado y Santander-Santiago indica que el crecimiento del numero de cajeros sera
superior al 20%.
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Como se adelantara al discutir algunos potenciales efectos del Transantiago sobre la
demanda de monedas, €l también tiene algunos efectos sobre la demanda de billetes. En
particular, podria esperarse que el uso de las tarjetas Bip! y Multivia aumentara la demanda
de billetes de baja denominaciéon. Dado que las tarjetas permiten recargas de $500 o
maultiplos, y que los valores de los pasajes diarios permitirian costear viajes de ida y vuelta
con $1000, podria esperarse la sustitucion de monedas por billetes de esa denominacion.
Sin embargo, el costo de oportunidad de recarga diaria de las tarjetas (por efecto de las
colas) hace que sea mas probable que los agentes realicen recargas por valores superiores a
los $1000. De hecho, el Metro informd que la carga modal (mas frecuente) es de $2000.

Un factor importante a considerar es cual es la factibilidad de que tarjetas como las
anteriores puedan llegar a sustituir el efectivo para realizar transacciones. Recientemente,
The Economist (2007) dedic6 su portada y un articulo especial al futuro del dinero (en
efectivo). Existen dos razones fundamentales por las que, pese al mayor uso de medios de
pago como las tarjetas de débito y crédito, estas no hayan sustituido de manera mas intensa
el uso de efectivo. En primer lugar, el costo de procesamiento de las tarjetas es superior al
costo de transporte de efectivo, por lo que generalmente existe un cargo adicional por el uso
de tarjetas. Por otro lado, las tarjetas no tienen una propiedad que si tiene el efectivo:
anonimato. Cuando se utiliza una tarjeta de crédito, es posible vincular al agente con la
transaccion. Esto es mas dificil con el efectivo. Avances tecnologicos en Japén y otros
lugares han logrado que los chips de teléfonos celulares o tarjetas de prepago puedan
utilizarse para realizar transacciones menores. En la medida en que esta tecnologia se
extienda, es posible que sus costos de procesamiento sean inferiores a los costos de
transportar efectivo, por lo que hipotéticamente es posible que en un momento haya un
cargo por usar efectivo. A su vez, al utilizar tarjetas de prepago, el usuario mantiene el
anonimato.

Esta consideracion puede ser importante por dos motivos: Chile tiene una elevada tasa de
penetracion de celulares (muy superior a la que se esperaria por su ingreso per capita) y la
tecnologia de tarjetas como la Multivia, permite utilizarla para fines distintos del uso de
metro. En la actualidad no se utiliza para otra cosa, pero la tecnologia para hacerlo esta
disponible. Al parecer, la tecnologia de la tarjeta Bip! no permite su uso para otros fines,
pero el solo hecho de que exista un numero tan importante de tarjetas, hace que sea posible
que en el futuro pueda usarse un medio similar para realizar transacciones. Estos factores,
junto con incrementos en el ingreso de los agentes, haran que la composicion de la
demanda de billetes se modifique para preferir cada vez méas los billetes de mayor
denominacion.

El grafico 6 muestra la composicién de los cambios del stock de billetes entre diciembre de
2005 y 2006."® Los billetes de $10000 y $1000 han incidido fuertemente en el incremento
del stock. Dado que la vida util del billete de $1000 es substancialmente menor que la de
$10000, parte importante del cambio de stock en este caso se debe a la reposicion de
billetes no aptos. De hecho, dada la vida atil de los billetes de $1000, sin considerar

% Los billetes deben tomar en cuenta la reposicién de billetes no aptos, por lo que las variaciones de stock no
representan los giros. Mdas sobre este punto en la seccion IV.
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incrementos de demanda, estos deben reponerse completamente en un afio. En términos de
participacion en stocks, los billetes de $1000 y $10000 representaban 28% y 42% del
nimero de piezas en diciembre de 2006. Como se adelantara en las consideraciones
anteriores, se espera gque ocurran aumentos mas importantes en los billetes de alta
denominacién. A su vez, el escaso incremento del stock de billetes de $2000 durante el
2006 se debio a politicas de distribucion del propio BCCh, mas que a disminuciones de
demanda (més sobre esto en la seccion VI).

Grafico 6
Composicion de Cambios en Stocks de Billetes
(Diciembre de 2006 respecto a Diciembre de 2005)
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.

1V. MODELO ANTIGUO

Esta seccion describe los modelos de proyeccion que se utilizaban hasta la ejecucion del
presente trabajo para realizar proyecciones de monedas y billetes. En el primer caso, la
metodologia de proyeccion se utilizd hasta el programa del afio 2004. Luego, se utiliz6 una
variante del modelo de proyeccidn de series de tiempo que se describe en la proxima
seccion, con la diferencia que se escogia una variable y horizontes de proyeccion distintos y
no se incorporaba informacién respecto de las proyecciones de densidad. EI modelo de
billetes se utilizé hasta el afio 2006.

1. Modelo de Monedas
El modelo de proyeccion del stock de monedas por denominaciones que se utilizaba hasta

el programa de acufiacion del afio 2004 es indirecto. Parte por realizar proyecciones de los
giros (cambio en el stock) para luego acumularlos.
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Formalmente, sea s,, el stock de monedas de denominacion i en el mes . Denotamos el

cambio del stock de monedas de denominacion i entre los meses #k y t por

gl =s,,—s,,.,." Las proyecciones de los giros mensuales se obtienen del siguiente modo:

~1 ~1 1A~
g[,t :g[,t +Zdivf’ (1)

donde d:, es el estimador de la desviacién estandar de los giros obtenido con informacion
hasta el periodo ¢,y g;, es el valor predicho de una regresion lineal para el modelo:

g =a+pt+u,. 2)

El modelo descrito en (1)-(2) presenta algunas caracteristicas para destacar: Primero, al
incorporar una tendencia lineal, se presume que la variable giros es estacionaria en
tendencia. Como muestra el grafico 7, esta premisa esta refiida tanto con la l6gica
econdémica como con la evidencia empirica. Esto porque, si bien existen razones para
pensar que la demanda por stock de monedas puede crecer, no las hay para que lo haga su
primera diferencia (los giros).?’ Segundo, modelos de proyeccién de giros basados en
tendencias lineales tienen implicancias complejas, pues inducen a proyecciones explosivas
de los niveles de stock (si #>0), o0 a la desaparicion fisica de la demanda (si < 0). Parte

importante de los problemas en las proyecciones de demanda cuando se utiliza este modelo
es la alternancia de signos en la estimacion de esta pendiente, haciendo el modelo poco

confiable. Finalmente, la inclusion de d. en (1) se motiva porque se considera mas costoso
subestimar la demanda de monedas (que se suponia constante en las proyecciones). Por
ello, el término afiade un 25% de la variabilidad historica que da cuenta de un “colchon”
adicional.

Y Desde los programas del aiio 2001 hasta la revision del programa del 2004, (con datos a marzo de 2004)
se hacian proyecciones utilizando solo los giros de monedas que realizan los bancos comerciales al BCCh
(solo los mensajes 327 de Sinacofi del Anexo 1) y no se descontaban los depositos ni los flujos netos de
boveda de custodia para asi obtener los “giros netos” (giros netos = giros — dep0sitos).

2 Aunque pueden ocurrir reducciones importantes en un contexto inflacionario acelerado, la demanda por
flujos, por construccion, esta acotada en 0.
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Grafico 7
Giros Netos Mensuales de Monedas
(en millones de monedas: 1985:02-2007:01)
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.

Con la muestra utilizada para realizar proyecciones (desde 1998), se encuentra que el
coeficiente asociado a £ no es estadisticamente distinto de cero, pero los residuos del

modelo no son bien comportados. En particular, existe evidencia de que los errores
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presentan correlacion serial (son sistematicos), patrones estacionales marcados no
considerados (particularmente en marzo, septiembre y diciembre), no linealidades
potenciales, desvios de normalidad, e inestabilidad estructural (particularmente al final de
la muestra).

Mas aun, la variable de interés en la proyeccién no es el giro neto sino el stock de monedas
de la denominacion i. Para proyectar este stock j meses adelante, dada la informacién en el
periodo ¢, se procede del siguiente modo:

~ J o1
Siorj =8, + Zgi,nn
n=1 (3)

=5, + ai +% j+,§izj:(t+n).

n=1

El segundo término de (3) muestra que, aun en ausencia de los problemas descritos, el stock
proyectado deberia estar sobrestimado por el efecto creciente en la proyeccion de la
desviacién estandar de los giros. Asi, en proyecciones 36 meses adelante, el “colchon”
adicional equivale ya a nueve veces la desviacion estandar de los giros (j/4=36/4=9). Lo
que es mas importante aun, si el estimador puntual de £ es distinto de cero, el ultimo

término de (3) equivale a asumir una tendencia lineal en los giros, lo que impone una
tendencia cuadratica (y explosiva) en el stock. Finalmente, el primer término de (3) muestra
que las proyecciones puntuales estaran fuertemente influenciadas por el mes en el que se
empiece la proyeccion. Por ende, bajo esta especificacion, un patron estacional puede
convertirse en un componente estructural de la proyeccion. Esto es, las proyecciones
dependeran crucialmente del mes en el que comiencen a hacerse. Una tendencia cuadréatica
en los stocks puede justificarse tedricamente en algunos casos con valores positivos de o y
negativos de g.

El grafico 8 presenta un ejemplo del efecto que tiene el periodo de estimacion de los
parametros de (2) sobre la proyeccion. En él se encuentra la trayectoria del stock efectivo
de monedas de los afios 2003 y 2004 junto con proyecciones del stock generadas utilizando
la ecuacion (3). Los pardmetros estimados se obtuvieron con dos muestras distintas.
Cuando se utiliza la muestra completa (proyecciones con triangulos) la subestimacién es
mucho mayor que cuando se utiliza solo la muestra mas reciente. En todo caso,
proyecciones fuera de muestra realizadas desde mediados del afio 2003 muestran que en
todos los casos se produce una fuerte subestimacion del stock efectivo.
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Grafico 8
Proyecciones de Stock de Monedas de $100 con Diferentes Muestras
(en millones de monedas)
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Fuente: Elaboracion propia.
2. Modelo de Billetes

A diferencia de las monedas, la proyeccion de giros de billetes por denominacion estaba
constituida por la suma de proyecciones de giros por crecimiento del stock publico de
billetes y proyecciones de giros en base al reemplazo de billetes deteriorados.

El modelo utilizado para proyectar billetes parte de la proyeccion del stock pablico total
(monedas mas billetes). Luego de proyectar esta variable, se deduce el stock de monedas
predicho por el modelo de monedas, para finalmente distribuir este residuo (que deberia ser
la proyeccion del stock total de billetes) en cada denominacion.

La proyeccion de stock publico total en ¢ se realizaba utilizando una version fuerte de la
teoria cuantitativa que supone velocidad de circulacion constante. Asi, sea S.1 el stock
publico de billetes y monedas en el periodo anterior; la proyeccion del stock en ¢ es:

S, =8.,(1+7,)(1+g,)(1+2), (4)
donde 7, y g, son las proyecciones de la inflacion y el crecimiento del PIB entre 71y ¢,

respectivamente, mientras z es un margen de seguridad que se agrega. Las proyecciones del
stock publico total eran provistas por la Division Estudios y consideraba sus proyecciones
de inflacion y crecimiento.
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El gréfico 9 muestra la evolucién de las proyecciones de stock pablico total usando (4) y
del stock publico efectivamente observado. En todos los afios considerados existe una
subestimacién que en promedio alcanza al 5%, y cercana al 10% si no se toma en cuenta el
margen de seguridad (z). Claramente, la subestimacion se debe en buena parte a que el
supuesto de velocidad de circulacidn constante es poco realista, sobre todo en un contexto
de convergencia a una inflaciéon baja y estable con tasas de interés nominal mas bajas y
menores costos de mantener dinero.?* Por otro lado, (4) supone una elasticidad ingreso
unitaria y no testea la validez de este supuesto y su estabilidad. Puede que esta
especificacion provea algunas luces sobre el comportamiento del agregado en el largo
plazo, pero no sirve para realizar proyecciones en los plazos utilizados (entre 9 y 18 meses).

Grafico 9
Stock Publico Total
(a Diciembre de cada afo)
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Fuente: Elaboracion propia.

Deduciendo de la proyeccion de stock publico total la proyeccion del stock publico de
monedas (calculado previamente y denotado por M) se obtiene la proyeccion del stock
publico de billetes (B). Estoes: B, =S, - M,.

Con la proyeccion del stock publico total de billetes, se procede a hacer una distribucion
porcentual de B para cada denominacion i. Sea «, la participacion historica de la

I Mies y Soto (2000) recopilan informacion de distintas estimaciones de la semielasticidad del alternativo de
mantener dinero. La semielasticidad toma valores entre -2.12 y -0.02.

17



denominacién i en el stock de billetes, la proyeccion del stock de billetes de la
denominacion i para el periodo ¢ se obtiene de B;, = a;,B,.

Notese que, aun si se cuenta con proyecciones confiables de la demanda de monedas y las
participaciones de cada denominacién de billetes se mantienen constantes, el hecho de que
las proyecciones del stock publico total siempre hayan subestimado el stock efectivo, hace
que el modelo tienda a subestimar la demanda de billetes. Aun en el caso en que se tengan
proyecciones confiables del stock total, la proyeccion del stock de billetes por
denominacién depende de la proyeccion de monedas (con los problemas sefialados en la
subseccion anterior) y del supuesto de que la participacion de los billetes en las distintas
denominaciones se mantendra constante.

Con la proyeccion del stock de cada denominacion, resta por evaluar cuél es la necesidad
de reemplazo de billetes deteriorados (R). Para ello, se utiliza un estimador de la tasa de

reemplazo observada de cada denominacion (rm) que se basa en el tiempo medio de
circulacién descrito en Pardo y Valdés (2006b). Formalmente, tenemos:

Ri,z = Vi,tBi,t'
Entonces, la proyeccion de giro entre los periodos -k y ¢ €s:
G,=B,+R,-B, ;= (1+ Vi,t)Bi,t =B, )

Resumiendo, el enfoque de proyeccion de giros por denominacion presenta las siguientes
debilidades: Primero, es un modelo deterministico y no provee un estimador de la
incertidumbre asociada al pronostico. Segundo, depende crucialmente de las proyecciones
de inflacién y crecimiento, ademas de imponer una versién fuerte de la teoria cuantitativa
(velocidad de circulacion constante) para realizar proyecciones de corto plazo. Tercero,
supone que las participaciones de las denominaciones en el stock de billetes se mantendran
inalteradas. Finalmente, al seguir una filosofia de top-down, cualquier error sistematico en
la proyeccion de etapas superiores repercute necesariamente en errores sistematicos en la
proyeccion de las demas etapas. Dado que el stock publico total proyectado fue inferior al
finalmente observado, el margen de seguridad utilizado fue insuficiente para cubrir los
requerimientos de billetes.

V. MODELOS ALTERNATIVOS

Los problemas encontrados en los modelos de proyeccion de billetes y monedas descritos
en la seccion anterior, conducen a evaluar la necesidad de tomar en cuenta modelos
alternativos. Esta seccion presenta dos tipos de modelos alternativos. En primer lugar, se
discute la metodologia general, para luego presentar una comparacion de las proyecciones
fuera de muestra del modelo que se propone y el modelo de la seccion IV.

1. Marco Conceptual
Los stocks de billetes y monedas por denominacion no son estacionarios. En el caso de las

monedas, el modelo antiguo realiza proyecciones de una variable con caracteristicas
estadisticas complejas (giros mensuales), mientras en el caso de los billetes se juntan
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proyecciones de agregados (stock publico total) y las proyecciones de stocks de monedas
junto con supuestos fuertes de elasticidades y participaciones por denominacion.

Los modelos alternativos que se consideran aca utilizan series de cambios de stocks en
frecuencias mayores a las mensuales. Esto hace que las series consideradas sean menos
volatiles, no presenten estacionalidad y permitan realizar proyecciones confiables
utilizando procedimientos econométricos de series de tiempo.

Como se discute adelante, por sus caracteristicas, la variable de interés al realizar
proyecciones de monedas por denominacion no es la misma que en el caso de los billetes.
En términos generales, utilizamos proyecciones para variables estacionarias méas facilmente
predecibles que los modelos antiguos para luego realizar transformaciones que permitan
“recuperar” las proyecciones del stock.

La manera natural de lidiar con la no estacionareidad de la serie original (stocks) es la de
trabajar con variaciones que no dependan del plazo de proyeccion (para evitar tener que
modelar series que sean potencialmente estacionales). La practica mas comin en este
sentido es la de utilizar variaciones en 12 meses. Los cambios anuales en el stock permiten
eliminar patrones estacionales comunes, son de interpretacion directa y permiten evaluar
series que poseen comportamientos mMAas parsimoniosos. A su vez, si se realizan
proyecciones del stock para horizontes cercanos, pueden utilizarse modelos de series de
tiempo que no requieren de informacion adicional a la de una buena caracterizacion de las
propiedades estadisticas de las series.

Para comparar los méritos de distintos modelos de proyeccion de stock de monedas y
billetes respecto de los modelos descritos en la seccion anterior, se desarroll6 un modelo
univariado de series de tiempo y un modelo en el que se incorporan factores que pueden
considerarse como potenciales determinantes de la demanda de monedas y billetes.

El primer modelo de series de tiempo corresponde a un proceso autorregresivo simple. Este
modelo sirve para realizar proyecciones en entornos estacionarios, donde el pasado aporta
informacion suficiente para describir las propiedades de los datos.

Sea y la variable de interés (en nuestro caso alguna variante de la variacion en 12 meses del
stock de monedas y billetes de una denominacion); se estima el modelo AR(p):

p
Yy :0‘+Zﬂ_;yt-.f T,
j=1
donde u es ruido blanco y p es el nimero de rezagos necesarios para que esto ocurra.

La seleccion del nimero de rezagos se puede realizar de distintos modos. Uno de los méas
comunes es el de minimizar un criterio de informacién dentro de muestra. Por ejemplo, el
criterio de Hannan-Quinn (HQ) para cada modelo j se calcula como:

HO, =In(&f)+2%In(ln(T)),
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donde T es el tamafio de la muestra, ; es el nimero de pardmetros estimados en el modelo j
y 6f es el estimador de la varianza de los residuos del modelo. Otra manera de escoger

modelos es el de minimizar alguna funcion de pérdida de los errores de proyeccion fuera de
muestra (como por ejemplo el error medio cuadratico de proyeccion).

El otro modelo considerado es un modelo de factores, esto es, un modelo en que ademas de
la variable de interés (el stock de monedas o billetes de una denominacidn) se utilizan otros
factores potenciales. La ventaja de estos modelos es que son capaces de “explicar” cuéles
son los determinantes de la demanda y no proveer solamente una aproximacion estadistica
satisfactoria al proceso que genera los datos. Pese a ello, este enfoque no esta exento de
problemas cuando el objetivo final es la proyeccién: En primer lugar, estos modelos no son
necesariamente superiores en términos de su poder predictivo que los modelos de series de
tiempo. En segundo lugar, dado que el modelo utiliza otras variables como determinantes,
deben realizarse proyecciones de las mismas para poder proyectar la variable de interés.
Esto exige contar con modelos adicionales o imponer supuestos fuertes del comportamiento
futuro de estas variables. Relacionado con lo anterior, el error de prediccion debe
incorporar tambiéen errores de prediccion de las variables consideradas como determinantes.
Finalmente, para realizar proyecciones se requiere que los modelos sean estables y no
presenten quiebres evidentes que lleven a sesgos sistematicos en la proyeccion.

El modelo de factores utilizado corresponde a una especificacion similar a la que se usa
para estimar la demanda de agregados monetarios:

Inw,, =a+2ﬂj Inm,_, +Z7/k In(1+ d,_,{)—l—Zé‘l Inw,,, +u, (6)
j k 1

donde w; es el stock real (deflactado por IPC) de monedas o billetes de la denominacién i,
m es una variable de escala (en este caso el Imacec) y d es la tasa de interés pasiva
promedio en el sistema bancario.”” Como en el caso de los modelos de series de tiempo
univariados, el nimero de rezagos de la variable de escala, de la tasa de interés y de los
stocks de cada denominacidn se escoge minimizando el criterio HQ.

2. Monedas

Para realizar proyecciones con modelos de series de tiempo es crucial escoger la variable
estacionaria a modelar de manera adecuada. En el caso de las monedas, no existe una
demanda de reemplazo de unidades no aptas (como sucede con los billetes). Por lo tanto,
los giros son simplemente el resultado del cambio en el stock de monedas de una
denominacion.

Como mostraba el grafico 7, utilizar como variable a modelar los giros mensuales no es
aconsejable para proyectar stocks. Esto, porque ademas de ser una serie extremadamente

2 Modelos alternativos en los que se considera el stock nominal como variable dependiente y se incluyen
ademas regresores como el logaritmo del IPC (y hasta la inflacion) no tienen mayor capacidad predictiva y
adolecen de los mismos problemas que se describen abajo.
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volatil y estacional, no sirve para realizar proyecciones en el horizonte relevante para el
programa de acufiacion (generalmente superior a los 24 meses).

El grafico 10 muestra la evolucion del cambio en 12 meses del stock de monedas de cada
denominacion. Como se aprecia, esta serie no tiene estacionalidad y es bastante menos
ruidosa que el giro mensual. A la vez, esta serie también muestra el incremento en los giros
en todas las denominaciones en el ultimo periodo. Claramente, el caso de la moneda de
$500 es especial debido a que (como ocurre siempre con una nueva denominacion), los
giros iniciales son bastante elevados.

Grafico 10
Cambio de 12 meses en los stocks (millones de monedas: 1987:02-2007:01)
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Fuente: Elaboracién propia basada en datos de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.
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Como se discutiera en la subseccion precedente, el modelo propuesto a ser estimado
corresponde a un modelo univariado de series de tiempo para cada denominacion. Se
entiende que este modelo sera util para realizar proyecciones futuras, si las series son lo
suficientemente regulares y el pasado reciente ayuda a predecir el futuro.

Con fines ilustrativos, se estiman también modelos de factores como los de la ecuacion (6)
para cada denominacion. El cuadro 1 presenta las estimaciones de las elasticidades
(semielasticidades en el caso de la tasa de interés) de largo plazo para cada denominacion.
Encontramos que, pese a obtener estimaciones de las elasticidades ingreso y tasas de interés
coherentes con la teoria econdmica en términos de signo, la elasticidad ingreso es en todos
los casos excepto uno inferior a la unidad y en las denominaciones mas altas no
significativamente distinta de cero. Una manera de evaluar eventuales problemas de
especificacion es la de utilizar el test de no-linealidad omitida utilizando el test de Ramsey.
El cuadro muestra que existe evidencia de no-linealidad omitida en cuando menos cuatro de
las seis estimaciones. Esto puede deberse a problemas en la especificacion de la media
condicional, heterocedasticidad no considerada, o inestabilidad.?®

Cuadro 1
Estimacién de modelos de factores

Elasticidad Semi-elasticidad Ramsey
Ingreso Tasa de Interés
Moneda de $1 0.47 (0.06) -0.65 (0.28) 0.000
Moneda de $5 0.69 (0.10) -3.98 (0.66) 0.001
Moneda de $10 0.38 (0.11) -3.54 (0.81) 0.001
Moneda de $50 0.34 (0.10) -2.43 (0.65) 0.269
Moneda de $100 0.10 (0.19) -3.22 (1.31) 0.493
Moneda de $500 2.98 (1.79) -11.6 (8.88) 0.000

Fuente: Elaboracion propia.
Notas: Elasticidades de largo plazo. Desviaciones estdndar en paréntesis. Ramsey
corresponde al p-value del test de no linealidades omitidas de Ramsey.

Una condicion necesaria para utilizar modelos de factores en las proyecciones es que sean
estables. Los indicios de no-linealidades documentados en el cuadro 1 hacen pensar que
esta condicion puede no ser satisfecha por estos modelos. El grafico 11 muestra los tests de
estabilidad estructural a la suma acumulada de cuadrados de los residuos de los modelos de

3 Esto puede deberse al rol de la innovacion financiera. A causa de la generacién de formas alternativas de
pago (pago automdtico, RedCompra, tarjetas de crédito, etc.) pueden haberse producido modificaciones en la
demanda de monedas que son dificiles de cuantificar. También se consideraron modelos que incorporaban
una tendencia deterministica que suele usarse para capturar los efectos que tienen las innovaciones
financieras. Pese a que el coeficiente asociado a este componente era negativo (como se esperaba debido a
que la presencia de medios alternativos de pago reduce la demanda de monedas), los efectos no eran
estadisticamente significativos para algunas denominaciones. A su vez, los modelos presentaban los mismos
problemas de inestabilidad que se reportan abajo.
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demanda estimados con (6). Los resultados son coherentes con evidencia de inestabilidad
en todas las estimaciones excepto una.

Gréfico 11
Test de Estabilidad Estructural
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Fuente: Elaboracion propia.

Luego de descartar los modelos de factores, comparamos el modelo antiguo con los
modelos de series de tiempo. Una vez que se cuenta con proyecciones de giros, se calculan
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los stocks proyectados a distintos horizontes. La métrica con la que comparamos modelos
es la raiz de los errores medios cuadraticos (RMSE) de proyeccion para distintos plazos.

Asi, sea u;, el error de proyeccion del modelo ; definimos:

RMSE, = | = uis.

donde Tp y 7 son los periodos iniciales y finales de evaluacién, y 7° es el nimero de
observaciones entre ambos.

Para comparar los resultados de un modelo contra otro, se realizan proyecciones fuera de
muestra para distintos horizontes de proyeccién.?* El cuadro 2 presenta los resultados de
comparar los modelos de series de tiempo respecto al modelo utilizado antiguamente. Las
ganancias en precision son importantes. Asi, por ejemplo, la raiz del error medio cuadratico
de proyeccion del modelo antiguo es cinco veces la del modelo propuesto para la
proyeccion de la demanda de monedas de $1 a un horizonte de 12 meses. En todos los
casos, las ganancias son de cuando menos un 11% en proyecciones a horizontes de 36
meses. En proyecciones a dicho plazo, los errores medios cuadraticos del modelo propuesto
son 238%, 171%, 60%, 54%, 65% y 11% menores que los del modelo antiguo para las
proyecciones de monedas de $1, $5, $10, $50, $100 y $500, respectivamente.

Cuadro 2
Razon entre RMSE del Modelo Antiguo y el Alternativo para distintos Horizontes

12 meses 24 meses 36 meses
Moneda de $1 4,98 3.85 3.38
Moneda de $5 2.72 2.78 2.71
Moneda de $10 1.38 1.55 1.60
Moneda de $50 1.38 1.34 1.54
Moneda de $100 1.19 1.45 1.65
Moneda de $500 1.22 1.64 1.11

Fuente: Elaboracion propia.

Las comparaciones se basan en proyecciones puntuales (utilizando medianas). Como el
modelo antiguo tiene un componente estimado y otro imputado (el colchon de volatilidad),
es dificil construir intervalos de confianza para su proyeccion. Por el contrario, los modelos
alternativos proveen estimadores de la media y la mediana, pudiendo ademas realizarse
proyecciones de intervalos de confianza y de funciones de densidad. De este modo, la toma
de decisiones puede basarse en criterios que incorporan la postura frente al riesgo y los
costos asociados a subestimar y sobrestimar la demanda por parte del Banco Central. El
grafico 12 presenta las proyecciones de la evolucion del stock de monedas de distintas
denominaciones con intervalos de confianza de distintas coberturas.

2 En el caso de los modelos univariados, las proyecciones corresponden a estimadores de la mediana
obtenida mediante simulaciones utilizando bootstrap.
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Gréfico 12
Proyecciones de Stocks de Monedas
(en millones de piezas: 2007-2009)
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Fuente: Elaboracion propia.

3. Billetes

A diferencia de las monedas, los giros de billetes corresponden no solo a los cambios en el
stock, sino también a la reposicién de billetes no aptos (ecuacion 5). Estos dltimos

corresponden a un maultiplo del stock disponible en el periodo anterior. En este caso, la
variable estacionaria sobre la que se realizan las proyecciones no es el cambio en el stock
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(giros) por esa razon. Con los billetes, resulta mejor predecir los cambios porcentuales
anuales en los stocks para con ellos recuperar los niveles (grafico 13).

Gréfico 13

Diferencia en 12 Meses del Logaritmo de los Stocks

(1987:02-2007:01)
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.

Pese a que esta variable provee proyecciones puntuales mas confiables, puede provocar el
problema de entregar intervalos de confianza mas anchos que cuando se modelan
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directamente los cambios de stock. En este caso, se privilegia la proyeccién confiable del
nivel, porque los costos de cobertura de incertidumbre son menores que en el caso de las
monedas. Como se observa, luego de su introduccion, las tasas de crecimiento de las
distintas denominaciones fueron relativamente estables hasta el incremento producido en el
Gltimo tiempo.”

Como en el caso de las monedas, también se estiman modelos de factores como los de la
ecuacion (6) para cada denominacion. El cuadro 3 presenta las estimaciones de las
elasticidades (semielasticidades en el caso de la tasa de interés) de largo plazo para cada
denominacién. Encontramos que, en general, las estimaciones de las elasticidades ingreso
son menos precisas que las de la tasa de interés. Cuando la elasticidad ingreso es positiva,
es bastante superior a la unidad, y las semielasticidades con respecto a la tasa de interés son
menores para denominaciones mas altas. EI cuadro muestra ademas que existe evidencia de
no-linealidad omitida en tres de las cinco estimaciones.

Cuadro 3
Estimacion de modelos de factores
Elasticidad Semi-elasticidad Ramsey

Ingreso Tasa de Interés
Billete de $1000 -0.20 (0.36) -2.43 (0.73) 0.510
Billete de $2000 2.50 (0.51) -5.32 (1.10) 0.001
Billete de $5000 -2.23 (0.55) -9.37 (3.30) 0.174
Billete de $10000 1.98 (0.11) -1.18 (0.17) 0.001
Billete de $20000 2.94 (0.21) -1.40 (0.65) 0.001

Fuente: Elaboracion propia.
Notas: Elasticidades de largo plazo. Desviaciones estdndar en paréntesis. Ramsey
corresponde al p-value del test de no linealidades omitidas de Ramsey.

Para evaluar la estabilidad de las especificaciones, utilizamos en este caso el test de suma
acumulada de residuos. A diferencia del test con los cuadrados de los residuos utilizados
para las monedas, en este caso la hipétesis nula de estabilidad es coherente con que la suma
acumulada tenga esperanza cero y que su evolucion se encuentre dentro del intervalo de
confianza, que es creciente. Los resultados se muestran en el grafico 14, donde hay
evidencia de inestabilidad en tres de las cinco denominaciones, aunque Se encuentra un
fuerte deterioro de la estabilidad en la estimacidn de parametros también en las otras dos
denominaciones. Por lo tanto, ademas de presentar estimadores puntuales de elasticidad
ingreso refiidos (en casos) con la teoria econdmica, los modelos de factores no son
instrumentos recomendables para realizar proyecciones debido a que ademas presentan
evidencia importante de inestabilidad.

25 . . L .
Como ocurre siempre que se introduce una nueva denominacion, los cambios en los stocks son
considerables en los primeros meses. Por ello, estas observaciones no se utilizan en la estimacion.
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Grafico 14
Test de Estabilidad Estructural
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Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 4 compara la raiz del error medio cuadréatico de proyeccion de los modelos que se
utilizan en la actualidad respecto a los modelos de series de tiempo propuestos aqui. Se
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demuestra que, si se utiliza la mediana como estimador puntual para la proyeccion fuera de
muestra, los errores son menores que los del modelo que se utiliza en la actualidad
(Ilegando en ocasiones a ser menos de la décima parte). De hecho, las ganancias en
desempefio son mas importantes en los billetes de mayor denominacion.

Cuadro 4
Razdn entre RMSE del Modelo Antiguo y el Alternativo para distintos Horizontes

12 meses 24 meses 36 meses
Billete de $1000 1.03 1.28 1.34
Billete de $2000 2.78 1.70 1.00
Billete de $5000 9.36 6.72 4,94
Billete de $10000 11.89 6.64 4.29
Billete de $20000 14.67 14.85 11.04

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, el grafico 15 presenta la evolucion de las proyecciones puntuales de los stocks
para cada denominacién hasta diciembre de 2009. Dado que se proyectan las tasas de
crecimiento anual de los stocks (en lugar de los cambios anuales), los intervalos de
confianza son bastante mas anchos. Como se adelantara, las razones para usar esta variable
en la proyeccion del stock son que provee estimaciones puntuales fuera de muestra mas
precisas, que los costos de cobertura de incertidumbre son menores, y que ademas hay que
realizar aun proyecciones de giros que consideran el retiro de billetes no aptos.
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Grafico 15
Proyecciones de Stocks de Billetes
(en millones de piezas: 2007-2009)
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Fuente: Elaboracion propia.

VI. PROGRAMAS DE ACUNACION E IMPRESION

Para confeccionar los programas de impresién y acufiacion, se utilizan las proyecciones de
billetes y monedas por denominacion. Los modelos antiguos proveian proyecciones
puntuales directas (que no informaban respecto de la incertidumbre implicita en las
mismas). Los modelos propuestos ahora proveen proyecciones de densidades. Las
funciones de densidad proyectadas educan respecto de la incertidumbre que rodea la
evolucidn futura de las variables y se pueden utilizar junto a las preferencias de la autoridad
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y las restricciones tecnoldgicas para elaborar los programas. Esta seccion describe cémo se
han realizado los programas hasta la fecha, y sugiere un nuevo marco para su elaboracion.

1. Evolucidn de los Programas de Impresion y Acufiacion

Los programas de impresion y acufiacion han ido evolucionando hacia esquemas mas
competitivos y abiertos. Por razones que se discuten abajo, los gastos incurridos en los
programas han aumentado de manera importante en los Gltimos dos afios. Los costos de
produccidn, transporte e inventarios de las monedas son superiores a los de los billetes. A
su vez, en algunos casos, el costo de acufiacion de las monedas excede su valor facial.

En cuanto a la politica de abastecimiento, la acufiacion de monedas se ha ido moviendo
desde un esquema de proveedor Unico con contratos directos hacia un programa totalmente
abierto, licitado y con variedad de proveedores nacionales e internacionales (cuadro 5). Este
cambio se debié en parte a que los costos de programas licitados para un mismo afio y
denominacion podian ser bastante menores que los de contrato directo. Una razén por la
que los contratos fueran generalmente mas costosos, es que ofrecian un seguro. Las
licitaciones se realizaban por volumenes que no podian modificarse, en tanto que los
contratos directos contemplaban la posibilidad de que el BCCh modificara los volimenes
por denominacion hacia arriba o hacia abajo sin cambiar los precios previamente
acordados. De este modo, el contrato de acufiacién proveia un seguro que no estaba
presente en la licitacion. En la actualidad, las licitaciones permiten que el Banco Central
modifique (hacia arriba) el volumen acordado con cambios en los precios que dependen del
comportamiento de los costos de las materias primas.

Cuadro 5
Composicion de los Programas de Acufiacion
Valor del Programa Piezas del Programa

Ao % Contrato Directo % Licitado | % Contrato Directo % Licitado
2000 94% 6% 96% 4%
2001 87% 13% 92% 8%
2002 89% 11% 92% 8%
2003 80% 20% 85% 15%
2004 70% 30% 68% 32%
2005 33% 67% 17% 83%
2006 14% 86% 30% 70%
2007 0% 100% 0% 100%

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.

Pese a que el BCCh haya preferido crecientemente la modalidad de licitacion, los
programas se han encarecido de manera significativa en los ultimos afios. Esto se debe a
diversos factores: en primer lugar, el volumen de piezas acufiadas ha experimentado un
crecimiento importante (segundo panel del grafico 16). En segundo lugar, la distribucion de
monedas en los programas mas recientes estd mas cargada hacia las de mayor
denominacién que, por su peso y composicion, son las mas costosas (primer panel del
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grafico 16). Esto, sumado a la fuerte alza de los precios de las materias primas con las que
se elaboran las monedas (cobre, niquel y aluminio) y al hecho de que los programas estan
indexados a estos, ha redundado en un incremento del costo promedio de los programas de
acufiacion (segundo panel del grafico 16). Todo lo anterior se refleja en que el costo del
programa de acufiacion del afio 2007 correspondi6 al 50% del gasto de apoyo operacional
del BCCh en su conjunto.

Gréfico 16
Volumenes, Indice de Precios y Distribucion por Denominacion
de los Programas de Acufacion
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Fuente: Elaboracion propia basada en datos de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.

A diferencia de las monedas, la politica de abastecimiento de billetes ha favorecido
historicamente las licitaciones (cuadro 6). De hecho, desde 2006 en adelante se licitan los
programas de impresion de todas las denominaciones salvo los billetes de polimero de
$2000 que, por razones tecnoldgicas, son provistos por la Note Printing Australia mediante
un contrato directo de exclusividad.

Cuadro 6
Composicion de los Programas de Impresion
Valor del Programa Piezas del Programa
Afio % Contrato Directo % Licitado | % Contrato Directo % Licitado
2000 54% 46% 51% 49%
2001 62% 38% 57% 43%
2002 50% 50% 40% 60%
2003 40% 60% 37% 63%
2004 69% 31% 44% 56%
2005 48% 52% 37% 63%
2006 0% 100% 0% 100%
2007 27% 73% 13% 87%

Fuente: Elaboracion propia basada en informacion de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.
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Dado que, en promedio, los billetes de $10000 y $1000 representan mas del 70% de las
piezas de los programas, sus variaciones de precio y volumen tendran efectos de primer
orden en el costo del programa de impresion (grafico 17).

Gréfico 17
Volumenes, Indice de Precios y Distribucion por Denominacion
de los Programas de Impresion

600 120
500 e\\ 2 1 100
A /
400 N 80
300 / 60
200 < ™ 40
./ \/"

100 20

100% $ 20.00

60% ////////

40%

indice Precios

Millones de Piezas

20%

o £
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
aiio

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0500 m§1.000 252000 @95.000 9410000 w§ 20000 Afio

‘ —o— Volumenes —o— indice Precios ‘

Fuente: Elaboracién propia basada en datos de la Gerencia de Tesoreria del BCCh.

Al igual que con la acufiacion de monedas, el costo del programa de impresion también ha
aumentado en los Gltimos afios, por diversas razones. Primero, incrementos importantes en
la cantidad total de billetes (aumentos de mas de 10% en los ultimos afios); segundo, un
cambio de sustrato de impresion que, en el caso del billete de $2000, paso de algodon a
polimero. Aunque estos billetes tienen una mayor vida media, con lo que disminuye su
reemplazo por deterioro, exigen costos iniciales importantes y sus beneficios se perciben
recién a partir del tercer o cuarto afio. Por otro lado, las politicas de inventarios de
seguridad hicieron que se requiriese un mayor volumen de billetes.

Estas consideraciones han llevado a que el costo del programa de impresion del afio 2007
corresponda al 24% del gasto de apoyo operacional del BCCh en su conjunto.

2. Un Marco para la Elaboracion de los Programas

Los programas realizados previamente utilizaban proyecciones puntuales de billetes y
monedas, pero no incorporaban de manera explicita la incertidumbre respecto de las
mismas, ni tomaban en cuenta consideraciones propias del proceso (que incluyen
tecnologia y preferencias).

Los modelos alternativos propuestos no solo son capaces de proveer estimaciones puntuales

mas confiables (como demuestran las reducciones notables del error de proyeccion con
respecto a los modelos antiguos), sino que ademdas proveen una manera precisa de
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dimensionar la incertidumbre asociada a la evolucion futura de los stocks de billetes y
monedas al permitir hacer proyecciones de funciones de densidad y distribucion.

Sin embargo, las densidades proyectadas para la evolucion de los stocks de las distintas
denominaciones no son suficientes para disefiar los programas de acufiacioén e impresion.
Los programas requieren de la eleccion de proyecciones puntuales. Para hacerlo de manera
eficiente, debe disponerse de informacion adicional:?®

e Preferencias de la autoridad: es posible que la autoridad valore asimétricamente un error
de subestimacidn respecto de una sobreestimacion. Si este fuera el caso, obviando otras
consideraciones, la eleccion del percentil de la funcion de distribucion para realizar el
programa no debe corresponder ni a la media ni a la mediana. Por ello, si se valora mas
(cuesta menos) proyectar mas que menos, la proyeccion puntual deberia tomar un
percentil superior a la mediana. Cuan superior, dependera del criterio de la autoridad en
lo referente a los costos relativos.

e Mecanismo de cumplimiento del programa: la eleccion de la proyeccion puntual no
deberia ser independiente de la modalidad en que se provean los billetes y monedas. Por
ejemplo, la proyeccion puntual deberia depender de si la licitacion contempla o no la
posibilidad de modificar las cantidades entregadas. Si la modificacion puede hacerse
solo hacia arriba (se garantiza un minimo al proveedor) el percentil 6ptimo para escoger
la proyeccion puntual podria ser distinto a si se puede modificar la cantidad hacia arriba
0 abajo.

e Restricciones tecnoldgicas: La evolucion del stock publico y la eleccion del percentil a
escoger dependen también de restricciones tales como la vida del billete (que depende
de su calidad y denominacidn), rezagos de entrega, etc.

e Costos: Como ademas de proveer el stock de billetes y monedas, quiere hacerse esto del
modo mas eficiente (minimo costo sujeto a un nivel dado de calidad), todos estos
puntos deben considerarse al momento de definir el programa.

e Plazos: El periodo para el que se realiza una proyeccion es importante en la eleccion de
percentiles y depende también de la modalidad de provision.

Todo esto muestra que la eleccion del valor puntual de la proyeccion es endogena y
simultanea con los demas factores. De hecho, las preferencias del BCCh con respecto a la
sub o sobrestimacion puede ser el resultado (forma reducida) de restricciones tecnoldgicas
y otras que considere relevantes.

El siguiente ejemplo puede servir para aclarar este punto. Supdngase que, en base a la
informacion disponible hasta el periodo ¢, se tiene el estimador de la funcion de distribucién
acumulada de la demanda de billetes (0 monedas) para la denominacién i en el periodo #+4.
Sea d; la realizacién de esa variable para dicho periodo y sea e; el valor elegido en el
programa de acufiacion realizado en el periodo ¢ para satisfacer la demanda en #+4. Por lo
tanto, el evento d, >e, ocurre cuando el programa subestimo la demanda efectiva. El

problema del Banco Central es escoger e; tal que minimice los costos del programa, sujeto a
la restriccion:

% Massoud (2005) presenta un modelo deterministico de determinacién y control de inventarios.
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k, Pr[dl. > ei] < Pr[dl. < el.]
=k, {1—F(el.)}£F(ei),
donde F() es el estimador de la funcion de distribucion acumulada y &; es el factor de

preferencias. Si k>1, se tiene que es mas costoso para el Banco Central subestimar la
demanda.

(7)

Dado que el costo del programa es creciente en e;, para que un programa minimice costos,
la restriccion (7) seréa activa y satisfecha con igualdad. De este modo, tenemos que:

L K
- (i) Y

Claramente, si k=1, el estimador puntual que debe escogerse corresponde a la mediana de
la distribucidn. Si es tres veces mas costoso subestimar, e; deberia corresponder al percentil
75.

La eleccion de un percentil superior al 50 sefialaria que es méas costoso para el Banco
Central subestimar la demanda. Sin embargo, eso no quiere decir que la licitacion del
programa deba realizarse para cubrir ese percentil. Esto se debe a que aunque fuera, por
ejemplo, tres veces mas costoso subestimar que sobrestimar la demanda, el evento d, > e,

tiene un tercio de la probabilidad de ocurrencia del evento d, <e. Dado que la modalidad

de las licitaciones realizadas por el BCCh permite modificar hacia arriba la cantidad
finalmente demandada sin modificar el precio original de licitacion, lo optimo para el
Banco deberia ser realizar una licitacion por un valor inferior a e;, pero permitir que el
monto sea revisado entre los periodos ¢y ¢+4 si se considera que la demanda sera superior a
la originalmente proyectada. De este modo, una manera econdmicamente efectiva de
realizar el programa es la de licitar w; en el periodo 7 y permitir una revision de »n,% que
cubra el percentil, en funcién de las preferencias del Banco. Por lo tanto:

1+n =, (9)
WwW.

1

A continuacion se utilizan esta y otras consideraciones para proponer un esquema para
disefiar los programas de impresion y acufiacion.

3. Esquema para Elaborar Programas

Contando con modelos confiables para la elaboracién de proyecciones y con un criterio
para seleccionar el percentil a utilizar, puede elaborarse un programa eficiente de acufiacion
e impresion.

Esquema para el programa de acuniacion

El cuadro 7 muestra un esquema simplificado de la forma de célculo de un programa de
acufiacion que se realiza hipotéticamente en marzo del afio N. En las tres primeras
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columnas se deben ingresar los puntos de las proyecciones de requerimientos seleccionados
para lo que resta del afio Ny los afios N+1y N+2 (columnas A que deben corresponder a w
en (9)). Luego se deben presentar los inventarios existentes a la fecha (columna B). La
diferencia entre la suma de las proyecciones de requerimientos de monedas y la suma entre
inventarios y partidas por recibir definen lo que se denomina Necesidades Operativas
(columna D), que son los requerimientos necesarios para cubrir los puntos proyectados.
Como a la vez se requiere cubrir el riesgo de fallas en la provisién con un inventario de
seguridad de M meses de requerimiento, se deben realizar los calculos respectivos e
ingresarlos en la columna F.?" Las necesidades del programa seran las sefialadas en la
columna G (que corresponden a la suma de las columnas D y F). Finalmente, el esquema de
compra del programa podria permitir que los volumenes pactados se ajustaran en el
segundo afio del programa para cubrir el riesgo de incrementos de la demanda (esto
corresponde a n en (9)). Para este calculo, se deben considerar las dispersiones de las
proyecciones de cada denominacion, y en funcion de estas proponer una opcion asociada a
los requerimientos sefialados en el afio N+2, que permita cubrir un percentil mayor al punto
elegido dentro de la distribucion, ingresandolo en la columna (1).

Cuadro 7
Esquema de un Programa de Acufiacion

A B C D F G H |

| Proyeccion de Crecimiento | Inventaios Pa;t(')-?‘j‘s l\gecesid.ades Inventarios | Necesidades Opc&gnes‘ Programa con

Denominacién Recibir perativas | de seguridad | Programa | .operrura | ©OPCiOnes

agr;o?\:c NA 1 NA +p | Marzo/N | AfoN (N+?)n?l§l+2) (N+?)n?lfl+2)
$500
$100
$50
$10
$5
$1
Total

Fuente: Elaboracién propia.

Esquema para el programa de impresion

El cuadro 8 presenta un esquema para programas de impresion similar al de las monedas.
Sin embargo, hay algunas diferencias importantes. En primer lugar, en el caso de los
billetes debe tomarse en cuenta la reposicion de billetes no aptos conforme a la vida media
de los billetes de cada denominacion. A su vez, por las propiedades estadisticas de las
trayectorias de los stocks de billetes y la presencia del factor de reemplazo, las
proyecciones de los niveles requeridos de billetes son menos precisas. Esto hace que la
cobertura ante incrementos de la demanda pueda ser mayor que en el caso de las monedas.

7 Una forma simple de cadlculo es dividir las proyeccion del afio N+2 por 12 y multiplicarla el numero de
meses de inventario deseado.
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Cuadro 8
Esquema de un Programa de Impresion

A B C D E F G

H

Denominacion

Partidas
por
Recibir

Necesidades
Programa

Inventarios
de seguridad

Necesidades
Operativas

Proyecciones

. Inventarios
de Retiro

Proyeccion Crecimiento

Programa
con Opciones

Afos
(N+1)(N+2)

Afos
(N+1) (N+2)

Afo
N+1

Afo
N+2

Afios
N (N+1) (N+2)

abr - dic

afio N Marzo/N Afo N

$20.000

$ 10.000

$5.000

$2.000

$ 1.000

Total

Fuente: Elaboracion propia.

En el esquema del programa de impresion, toma mayor relevancia la columna B, que
corresponde a los requerimientos de satisfacer los retiros, que a su vez estan relacionados
con el crecimiento del stock. Por ello, los célculos de inventarios (F) y de opciones de
cobertura (H) se realizan sobre las necesidades totales, crecimiento de stock mas retiros
(A+B). En definitiva, las necesidades operativas (E) (que excluyen inventario de seguridad
y cobertura por demanda adicional) se estiman considerando la evolucion proyectada del
stock y los retiros. Los inventarios de seguridad (correspondientes a M meses de
requerimientos) se deben ingresar en la columna F, los que, sumados a las necesidades
operativas nos sefialaran los requerimientos del programa. Las opciones del programa se
calculan de igual manera que para las monedas, tomando en consideracion las dispersiones
de las proyecciones de stock y sus retiros asociados.

4. Consistencia Agregada

Un altimo punto a cubrir para evaluar la metodologia de elaboracién de un programa, es si
el mismo provee proyecciones agregadas del stock que son coherentes. Para ello, los
cuadros 9 y 10 muestran los incrementos observados de los stocks de las distintas
denominaciones de billetes y monedas junto con los aumentos proyectados cuando se
utilizan las medianas de las proyecciones de los stocks.

En el caso de las monedas, se evidencia que los modelos propuestos predicen tasas de
crecimiento menores para las monedas de menor denominacion. Esto claramente deberia
ocurrir por las razones expuestas en la seccion Ill. En el caso de los billetes, tal como
podria esperarse, los modelos proyectan aumentos promedio mas altos para los billetes de
mayor denominacién ($10000 y $20000). Por otro lado, el modelo proyecta también un
importante aumento en el crecimiento de los billetes de $2000. Esto es algo que se espera
debido a que se ha estado regulando la entrega de esta denominacion para calzar los
inventarios existentes, pero se sabe que existe una demanda insatisfecha y que ya deben
iniciarse los reemplazos de billetes de polimero introducidos el afio 2004.
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Cuadro 9
Crecimiento Observado y Proyectado por Denominacion

(Monedas)

Afio $ 500 $100 $50 $10 $5 $1
2004 4,5% 5,5% 7,0% 7,2% 7,9% 3,3%
2005 9,8% 8,5% 9,8% 8,4% 8,4% 2,7%
2006 13,4% 15,4% 11,5% 10,4% 8,0% 3,4%
Promedio 9,3% 9,8% 9,5% 8,7% 8,1% 3,1%
2.007 16,5% 13,0% 8,5% 9,0% 7,3% 4,5%
2.008 17,0% 12,2% 7,6% 8,1% 7,1% 4,2%
2.009 16,4% 12,2% 6,8% 7,9% 6,6% 4,0%
Promedio 16,6% 12,5% 7,6% 8,3% 7,0% 4,2%

Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro 10
Crecimiento Observado y Proyectado por Denominacion
(Billetes)

Afo $20.000 $10.000 $ 5.000 $ 2.000 $ 1.000

2004 17,8% 11,3% 7,3% 5,7%

2005 19,7% 16,0% 9,6% 4,1%
2006 19,5% 14,3% 9,5% 5,5% 12, 7%
Promedio 19,0% 13,9% 8,8% 5,5% 7,5%

2.007 17,4% 13,9% 7,8% 19,0% 5,4%

2.008 17,7% 13,9% 5,9% 22,8% 5,5%

2.009 17,9% 14,1% 5,9% 22,5% 6,3%
Promedio 17,7% 14,0% 6,5% 21,5% 5,7%

Fuente: Elaboracion propia.

Si tomamos en cuenta las proyecciones de billetes y monedas en su conjunto, el stock
publico proyectado por el modelo propuesto es de 14% promedio anual entre los afios 2007
y 2009. En tanto, las proyecciones del stock publico usando velocidad de circulacion
constante prevén un crecimiento de apenas 8% promedio. Por lo tanto, el stock proyectado
con el modelo propuesto aca es mas de un 16% mayor que el proyectado con velocidad de
circulacion constante para el afio 2009. Si recordamos que la tasa de crecimiento del stock
publico en el afio 2006 correspondid a aproximadamente a 15%, que este crecimiento se
mantiene en los primeros meses del 2007, y que las condiciones en términos de
crecimiento, costo de oportunidad de mantener dinero e inflacion parecen ser coherentes
con el escenario de evolucion del stock observado recientemente, las proyecciones del
modelo alternativo presentan un escenario agregado mas robusto.

VIl. RECOMENDACIONES FINALES

Este documento presenta modelos para proyectar la demanda de monedas y billetes de
distintas denominaciones. Se muestra que los modelos propuestos dominan ampliamente a
los que se utilizaban en el pasado reciente.
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Los modelos propuestos tienen la ventaja de realizar proyecciones de densidades para
distintos escenarios. Estas densidades deben utilizarse para elaborar los programas de
impresion y acufiacion, tomando en cuenta restricciones tecnolégicas y de procedimientos,
ademas de las preferencias de la autoridad, respecto de los costos de sobre o subestimar los
requerimientos de billetes y monedas. Los programas propuestos deben considerar —
ademas de los requerimientos normales de billetes y monedas y los retiros de billetes—
demandas adicionales que surgen de la politica de inventarios de seguridad del BCCh y
politicas de cobertura de exceso de demanda que incorporan las preferencias del Banco.

Pese a que el programa esta disefiado para implementarse en el status quo (es decir, con las
practicas actuales), el analisis de las caracteristicas de este proceso y la importancia que
tiene esta funcion para el Banco Central, lleva a que sea natural el presentar algunas
consideraciones y recomendaciones dignas de analisis.

Informacion de bancos

Para conocer los requerimientos de efectivo por parte del publico es importante conocer la
composicién de saldos y flujos de caja de los bancos. Esto permitiria saber la manera en
que los bancos distribuyen su efectivo y detectar el ciclo del efectivo entre los clientes de
los bancos. En caso de mantener los subsidios al transporte, al contar con informacion
pormenorizada del manejo de efectivo por denominacion por parte de los bancos, se podran
evaluar sus requerimientos de billetes nuevos.

Clasificacion de billetes como no aptos

Como el procesamiento y la clasificacion de billetes como no aptos tiene un costo, los
bancos tienen incentivos para minimizarlo, impactando con ello a la calidad de los billetes
en circulacion. Sintomaticamente, los bancos han retirado el mismo volumen de billetes
durante los Gltimos cuatro afios, a pesar de que el stock publico ha aumentado en méas de un
45% en el mismo periodo. Al no haberse producido cambios en la tecnologia de
fabricacion, la vida media de los billetes aument6. Esto puede haber ocurrido por cambios
en el uso de los billetes por parte del pablico o porque los bancos cambiaron sus criterios de
clasificacion.

Si, por ejemplo, la vida media de los billetes aumentara en 5%, el Banco Central ahorraria
aproximadamente 3 millones de ddlares en su programa de impresion. Dada la magnitud de
este ahorro de costos, el Banco Central de Chile debe realizar esfuerzos orientados a
proveer estandares explicitos para la clasificacion de billetes como aptos y no aptos.

Horizonte de proyeccion
Los programas de impresion y acufiacion actuales requieren de proyecciones a 36 meses
(tres afios) de los stocks de billetes y monedas por denominacién. Realizar proyecciones a

horizontes mas prolongados conduce a mayores niveles de incertidumbre. Esto quiere decir
que, si se valora asimétricamente la sub y la sobrestimacién, se deberd estar dispuesto a
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pagar mas por contar con inventarios de seguridad y opciones de cobertura contra
incrementos de la demanda. Como muestra el grafico 18, las funciones de densidad
proyectadas en horizontes méas cercanos pueden ser bastante mas precisas, proveyendo
ahorros de consideracion. El argumento a favor de programas de dos afios es que permiten
ahorrar en costos unitarios al negociar volumenes mayores pero, por otro lado, la opcién de
revision de programas puede tener un valor de hasta un 25% del programa original. Por
ello, si los ahorros en costos son menores que ahorro en opcion de cobertura de demanda,
puede ser importante reconsiderar esta politica.

Gréfico 18
Densidades Proyectadas a 12 y 24 meses

.007

.006

Proyeccion 12 meses antes

.005
.004 -
.003 1
.002 1 Proyeccion 24 meses antes

.001

000 gl
1400 1600

T T T T

1800 2000 2200 2400

Fuente: Elaboracion propia.
Monitoreo de actores relevantes

Dada la importancia del programa para el Banco Central de Chile, es importante que la
institucion realice esfuerzos por contar con informacién que permita conocer mejor el
proceso Y las caracteristicas de la demanda de sus principales actores. Para ello se requiere
de informacion sistemética y frecuente de supermercados, bancos comerciales, metro,
comercio, etcetera.
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