DOCUMENTOS DE TRABAJO

Un sistema de proyeccion de demanda por efectivo en
Chile: Actualizacion y propuesta

Nicolas Leiva
Carlos A. Medel

N° 1078 Marzo 2026

BANCO CENTRAL DE CHILE

i
NI

& banco
W centrd|

— Chile



banco
central

Chile

La serie Documentos de Trabajo es una publicacion del Banco Central de Chile que divulga
los trabajos de investigacion econdmica realizados por profesionales de esta institucion o encargados
por ella a terceros. El objetivo de la serie es aportar al debate temas relevantes y presentar nuevos
enfoques en el andlisis de los mismos. La difusion de los Documentos de Trabajo sélo intenta
facilitar el intercambio de ideas y dar a conocer investigaciones, con caracter preliminar, para su
discusion y comentarios.

La publicacion de los Documentos de Trabajo no esta sujeta a la aprobacion previa de los miembros del
Consejo del Banco Central de Chile. Tanto el contenido de los Documentos de Trabajo como también
los analisis y conclusiones que de ellos se deriven, son de exclusiva responsabilidad de su o sus autores
y no reflejan necesariamente la opinion del Banco Central de Chile o de sus Consejeros.

The Working Papers series of the Central Bank of Chile disseminates economic research conducted by
Central Bank staff or third parties under the sponsorship of the Bank. The purpose of the series is
to contribute to the discussion of relevant issues and develop new analytical or empirical approaches
in their analyses. The only aim of the Working Papers is to disseminate preliminary research for
its discussion and comments.

Publication of Working Papers is not subject to previous approval by the members of the Board of the
Central Bank. The views and conclusions presented in the papers are exclusively those of the author(s)
and do not necessarily reflect the position of the Central Bank of Chile or of the Board members.

Documentos de Trabajo del Banco Central de Chile
Working Papers of the Central Bank of Chile
Agustinas 1180, Santiago, Chile
Teléfono: (56-2) 3882475; Fax: (56-2) 38822311



Documento de Trabajo Working Paper
N° 1078 N° 1078

Un sistema de proyeccion de demadna por efectivo en Chile:
Actualizacion y propuesta*

Nicolas Leiva Carlos A. Medel
Banco Central de Chile Banco Central de Chile
Pontificia Universidad Catolica de Chile

Resumen

Este estudio presenta un sistema de proyeccion de la demanda por efectivo en Chile, tanto para el total en circulacion
como por denominacion. El marco considera tres familias de modelos: especificaciones de series de tiempo, VAR
cointegrados con fundamentos macroeconémicos basados en una demanda por dinero (actividad, inflacion, y tasa de
interés), y modelos coyunturales estacionarios basados en expectativas de dichos fundamentos. Para cada familia se
evalian el promedio, la mediana, y el mejor modelo, lo que permite comparar su capacidad predictiva e identificar
metodologias mas precisas, controlando la incertidumbre paramétrica y funcional mediante la combinacion de
pronosticos. Los resultados a uno, dos, y tres afios adelante muestran que la precision predictiva difiere entre familias
y denominaciones, y que las combinaciones de prondsticos superan en varios casos a los modelos individuales. En
particular, los modelos de series de tiempo exhiben un desempefio robusto y relativamente superior, especialmente
en el caso de las monedas, mientras que los VAR cointegrados presentan un buen rendimiento para diversas
denominaciones de billetes, aunque con una pérdida de precisién en periodos de mayor volatilidad. Los modelos
coyunturales, si bien incorporan informacion adicional, no superan sistematicamente a las especificaciones de series
de tiempo y presentan, en promedio, un rendimiento similar. El sistema constituye un insumo operativo para el
Banco Central de Chile y es potencialmente aplicable a otros bancos centrales, al apoyar la gestion de tesoreria y la
planificaciéon de impresion, acuflacion y logistica.
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Abstract

This study presents a system for forecasting cash demand in Chile, both for total currency in circulation and by
denomination. The framework considers three families of models: time-series specifications; cointegrated VAR
models with macroeconomic fundamentals grounded in a money demand framework (activity, inflation, and interest
rates); and stationary conjunctural models based on expectations of those fundamentals. For each family, the mean,
the median, and the best-performing model are evaluated, allowing for a comparison of predictive performance and
the identification of more accurate methodologies, while controlling for parametric and functional uncertainty
through forecast combinations. Forecasting results at one-, two-, and three-year horizons show that predictive
accuracy differs across model families and denominations, and that forecast combinations outperform individual
models in several cases. In particular, time-series models exhibit a robust and relatively superior performance,
especially in the case of coins, while cointegrated VAR models perform well for several banknote denominations,
albeit with a loss of accuracy during periods of higher volatility. Conjunctural models, while incorporating additional
information, do not systematically outperform time-series specifications and display, on average, a similar level of
performance. The system constitutes an operational input for the Central Bank of Chile and is potentially applicable
to other central banks, as it supports treasury management and the planning of printing, minting, and logistics.



1. Introduccion

La mayor parte de la literatura macroeconémica trata al dinero como un agregado continuo—util
para transacciones y como reserva de valor—sin distinguir entre denominaciones ni considerar las
fricciones logisticas de su provision, y una oferta virtualmente infinita. Este enfoque es adecuado
para estudiar el rol del dinero en modelos de equilibrio general o en funciones agregadas de
demanda, pero no es suficiente para las necesidades operativas de una autoridad monetaria
encargada de la provision de efectivo a la economia sin disrupciones. Es asi como, en la practica, los
bancos centrales deben planificar con antelacion y abastecer, para cada denominacion, los billetes y
monedas que la banca comercial demanda para transacciones propias y de otros agentes de la
economia, garantizando asi la continuidad del sistema de pagos y resiliencia ante shocks.!

El problema operativo de la provision de billetes y monedas a una economia por parte de un banco
central esta determinado, por un lado, por restricciones tecnologicas, logisticas, y econémicas. Las
ordenes de fabricacion de billetes y acunacién de monedas no se ejecutan con inmediatez ni de
manera no onerosa, por lo que la oferta de piezas se asume fija en el corto plazo.? Por otro lado,
existe un problema econémico de mantener efectivo, que se refleja en costos logisticos (e.g.,
inventario, transporte, custodia, entre otros), induciendo a minimizar las piezas en existencia.
Ademas, contar con una cantidad ofrecida menor a la demandada por la banca expone al banco
central a un costo reputacional, y la banca puede recurrir a la provision interna de piezas aun con
un resultado incierto.? Asi, la politica 6ptima es aquella que balancea los costos logisticos y el riesgo
de desabastecimiento bajo incertidumbre sobre la trayectoria futura de la demanda de piezas.*

Es en esa linea que este articulo actualiza y propone nuevas herramientas de modelacién y
proyeccion de la demanda por piezas para la economia chilena—tanto para el total como por
denominacién—para apoyar la programacion de impresion, reposicion, y distribucion de efectivo
por parte del BCCh. El enfoque adoptado en este articulo se basa en dos tipos de modelacién: (i)
adaptando una estimacion econométrica tradicional de una funciéon de demanda por dinero con
variables fundamentales como actividad/ingreso, precios, y costo de oportunidad de mantener
efectivo (i.e., tasa de interés), y (ii) pronodsticos basados en modelos de series de tiempo estacionarios
con tratamiento explicito de estacionalidad, efectos calendario, y otras anomalias estadisticas.

En el primer tipo de modelos, las variables fundamentales se basan en articulos sobre mantenciéon
de inventarios aplicados a la tenencia de efectivo (z.e., Baumol, 1952; Tobin, 1956; Sastry, 1970),
extendidos hacia funciones de demanda por dinero con variables reales para reflejar el ingreso y
actividad economica, medidas de precios, y medidas del costo alternativo del dinero (tasas de
interés). La modelacion de la demanda por dinero ha sido extensamente analizada en la literatura
para diferentes economias, destacando los trabajos de, por ejemplo, Fair (1987) para 27 economias,
incluyendo avanzadas y economias emergentes, Amromin y Chakravorti (2009) para 18 economias

! Notar que la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile (BCCh) (Ley 18.840 del 10 de octubre de 1989) indica
que este “tendrd por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos” (Art. 3);
ademas, la emision de billetes y acunacion de monedas es potestad exclusiva del BCCh, y dichos billetes y monedas
constituyen los inicos medios de pago con poder liberatorio en todo el territorio nacional (Ley Organica Constitucional del
BCCh, Titulo III, Parrafo Segundo “Del Circulante”). Notar que esta funcion esta presente desde el Decreto de Ley 486 del 21
de agosto de 1925 que crea al BCCh, cuyo Titulo VII, “Del Circulante”, indica: “El Banco Central de Chile tendra el monopolio de la
emision de billetes durante los cincuenta afios de su existencia legal.” (Art. 65).

2 Para detalles sobre las operaciones de tesoreria conducidas por el BCCh, ver Chumacero, Pardo, y Valdés (2008).

3 Esto no impide que los bancos comerciales, al reconocer la oferta limitada de piezas en el corto plazo, sobredemanden al
banco central y opten por no reabastecerse en otras instituciones considerando las cambiantes condiciones de demanda
vigentes.

* A pesar de larelevancia de estas operaciones para el banco central y para la economia en su conjunto, se trata de un problema
relativamente poco abordado en la literatura. Un modelo desarrollado especificamente para esta finalidad, que considera los
elementos antes senalados y guia ejercicios posteriores, se presenta en Massoud (2005).
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avanzadas para 1988-20038, Bagnall et al. (2016) para siete economias avanzadas, Bahmani y Kutan
(2014) para economias de Europa del Este, y Carrera (2012) para 15 paises latinoamericanos, entre
otros estudios. Scadding (1977) propone una de las primeras estimaciones para EEUU para el periodo
1924-66, mientras Briglevics y Schuh (2014), analizan la demanda por dinero en un periodo
caracterizado por bajas tasas de interés y la irrupcién de nuevos medios de pago. Mankiw y Summers
(1986) sugieren que el agregado macroeconémico adecuado sobre el cual basar estas estimaciones
es el consumo privado en vez del PIB real; elemento posteriormente explotado en la literatura. De
Santis (2015) propone una forma novedosa de demanda por dinero que combina informacion de
EEUU con la Eurozona para demostrar que incluso en ambientes de baja inflacion, la relacion del
dinero con la inflacién es estadisticamente positiva y robusta. Liitkepohl, Terdsvirta, y Wolters (1999)
también sugieren una relacion estable entre el dinero, ingreso, tasas de interés, e inflacién incluso
después de la unificacion de Alemania en julio de 1990.°

En el segundo tipo de modelos, la literatura—frecuentemente desarrollada en bancos centrales—
utiliza especificaciones univariadas y multivariadas (e.g., SARIMA, VECM, y VAR) para horizontes de
corto y mediano plazo. Miller (2017) entrega un analisis sobre las limitantes tradicionales al
desarrollar este ejercicio, especialmente sobre como lidiar con variables omitidas. Por otro lado, la
tarea de modelar la demanda por efectivo se documenta desde, por ejemplo, Auerbach (1964),
Bagshaw y Gavin (1993), Croushore y Stark (2008), y Gerst y Wilson (2011) para EEUU; Bartzsch,
Seitz, y Setzer (2015) para Alemania; Elias y Vicens (2012) para Argentina; Cassino, Misich, y Barry
(1997) y Cusbert y Rohling (2018) para Australia; Huynh, Schmidt-Dengler, y Stix (2014) para Austria;
Dunbar (2019) para Canada; Bindseil y Seitz (2001), Cabrero et al. (2009), y Fischer, Koéhler, y Seitz
(2004) para la Euro Zona; Fase (1981), Kohli (1988), y Kippers et al. (2003) para Holanda; Battacharya
y Joshi (2001) y Nachane ez al. (2013) para la India; Columba (2009) para Italia; Banco de la Reserva
de Malawi (2004) para esa economia; Khamis y Leone (2001) y Noriega, Ramos-Francia, y
Rodriguez-Pérez (2015) para México; Ikoku (2014) para Nigeria; Vale (2015) para Noruega; Kozinski
y Swist (2015) para Polonia; Hlavacek, Cada, y Hakl (2005) para Republica Checa; Kulatunge (2019)
para Sri Lanka; y Akinci (2008), Giler y Talash (2010), y Saatcioglu y Korap (2007) para Turquia,
entre otros.® Debido a su naturaleza inherentemente predictiva, gran parte de esa tarea se realiza
con modelos de series de tiempo, pudiendo combinarlos de manera simple para mejorar su
precision, resultando en una proyeccion dificil de superar en términos de precision y eficiencia (ver
Stock y Watson, 2004).

Para el caso de Chile, este trabajo se desarrolla sobre propuestas previas basadas en Chumacero,
Pardo, y Valdés (2008)—que estima modelos de series de tiempo estacionarios—, Restrepo (2002) y
Figueroa y Pedersen (2019), que actualiza y propone modelos multivariados no estacionarios (z.e.,
VAR cointegrados) con fundamentales como actividad, consumo, inflacién, y tasas de interés.

La contribucion de este trabajo radica en los siguientes elementos: (i) actualiza la comparacion entre
familias de modelos existentes para el stock total de circulante en la economia y por denominacion,
incorporando en la muestra episodios de alta volatilidad doméstica (z.e., el “Estallido Social” de
octubre de 2019 y pandemia del COVID-19 desde marzo de 2020, cubriendo una muestra mensual
desde 1985.1 hasta 2024.12; 480 observaciones), como también episodios de volatilidad idiosincratica

5 Goldfeld y Sichel (1990) presentan los fundamentos tedricos de la demanda por dinero junto con consideraciones
metodologicas para su estimacion econométrica, ejemplificando con el caso de EEUU. De manera similar, Barnett, Fisher, y
Serletis (1992) presentan una revisiéon de indicadores y desagregaciones monetarias fundamentales para analisis posteriores,
también para el caso de EEUU. Duca y VanHoose (2004) revisan elementos de la literatura que han perdurado en el tiempo,
y esbozan los desafios para el modelamiento de la demanda por dinero frente a innovaciones financieras.

6 Jung (2017) analiza una via distinta, aunque relacionada, que es la de predecir la velocidad del dinero bajo la teoria
cuantitativa del dinero, para EEUU y la Euro Zona.



paralas operaciones de tesoreria como fueron los retiros de ahorros previsionales,” y (ii) se proponen
nuevos modelos con variables fundamentales prospectivas, denominados modelos coyunturales que,
similar a Figueroa y Pedersen (2019), incorporan fundamentales pero de manera prospectiva, en
frecuencia mensual, y de caracter estacionario.

Este trabajo también utiliza combinaciones de proyecciones, con el fin de comparar especificaciones
construidas con la misma informacién, aunque sujetas a distinta forma funcional e incertidumbre
paramétrica. Asi, este trabajo propone una comparacién entre las familias de: (i) modelos de series
de tiempo estacionarios (trimestrales) considerando la estacionalidad explicitamente (Chumacero,
Pardo, y Valdés, 2008; Figueroa y Pedersen, 2019), (ii) modelos con fundamentales (trimestrales)
basados en VAR cointegrados (Figueroa y Pedersen, 2019), y (iii) modelos coyunturales de
fundamentales prospectivos utilizando microdatos mensuales obtenidos de la Encuesta de
Expectativas Economicas (EEE) elaborada por el BCCh.

La experiencia reciente sugiere que, especialmente en episodios de inusual demanda por efectivo,
los determinantes tedricos de la demanda por efectivo—e.g,, medidas de ingreso/actividad,
inflacion, y el costo de oportunidad (tasa de interés)—operan con un componente anticipado por el
publico y el sistema bancario. Asi, la eleccion de modelamiento con variables prospectivas alinea la
informacion del modelo con aquella que condiciona las decisiones logisticas (6rdenes de
impresién/acufacion y distribucion). Esto es coherente con la naturaleza orientada hacia el futuro
de la tenencia de efectivo, especialmente en denominaciones altas (mas sensibles a tasas de interés
y utilizadas como reserva de valor), y en contextos de cambios anticipados y, por sobre todo,
disruptivos. En términos econométricos, el uso de expectativas mitiga descalces temporales entre la
variable objetivo (demanda futura de piezas) y los fundamentales, también puede reducir sesgos de
atenuacion cuando los contemporaneos son proxis inadecuados de los determinantes relevantes, y
mejora la robustez fuera de muestra cuando la trayectoria futura de actividad y tasas difiere
notablemente de la reciente. Finalmente, desde un punto de vista operativo, los modelos en los que
los fundamentales prospectivos reemplazan a los contemporaneos permiten una comparaciéon mas
simple y directa del aporte marginal de nueva informacién al nivel demandado por cada
denominacion.

Los resultados sugieren que: (i) los modelos de series de tiempo mantienen una capacidad predictiva
consistentemente superior, especialmente para monedas, y buena adaptabilidad en entornos
cambiantes—que es su principal fortaleza y es aprovechada en este ejercicio—ademas de controlar
de manera eficaz la estacionalidad cambiante; (ii) los VAR cointegrados se deterioran debido al fuerte
aumento de la volatilidad en la Gltima parte de la muestra, lo que es consistente con su dependencia
de relaciones de largo plazo entre niveles y tasas de variacion que se desestabilizan, a lo que se suma
la ruptura de la sincronizacién estacional entre denominaciones y fundamentos, aunque prevalecen
como mejor opciéon para la mayoria de billetes; (iii) los modelos coyunturales muestran un
desempeno favorable al evitar las vulnerabilidades de los VAR cointegrados: no dependen de los
niveles de las series y absorben la mayor volatilidad al incorporarla en los parametros estimados,
ademas, suelen ser superiores en algunas denominaciones; y (iv) las combinaciones de pronésticos
dentro de cada familia aportan robustez frente a quiebres estructurales y eventos idiosincraticos al
final de la muestra, de modo que el mejor modelo individual no domina sistematicamente al
promedio o la mediana, lo que sugiere que un estimador combinado constituye una estrategia mas
robusta.

7 Durante la pandemia del COVID-19 se autorizaron por Ley tres retiros previsionales por un lapso de 12 meses y un
porcentaje maximo de retiro total de los fondos de 10% (sujeto a un monto minimo y maximo de 35 a 150 UF): (i) el 30 de
julio de 2020 (Ley 21.248), (ii) 10 de diciembre de 2020 (Ley 21.295), y (iii) 28 de abril de 2021 (Ley 21.330). En su conjunto,
representaron un 20% del PIB (cerca de USD 52.000 millones; Marcel, 2021).
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El resto del articulo continta de la siguiente manera: la seccion 2 describe las operaciones de billetes
y monedas en Chile, revisando la literatura nacional, y presenta hechos estilizados sobre oferta y
demanda de piezas. La seccion 3 analiza los datos y su tratamiento econométrico. La seccion 4
presenta la modelacion y proyeccion del total de piezas, comparando familias de modelos fuera de
muestra. La seccién 5 presenta la modelacion por denominaciéon, discutiendo diferencias en
determinantes de corto y largo plazo y el rol de fundamentales prospectivos; también documenta
el aporte de las combinaciones dentro de cada familia, y los resultados predictivos. Finalmente, se
concluye en la seccién 6.

2. Billetes y monedas en Chile

El analisis monetario en Chile comienza con aportes pioneros sobre estabilizacion econémicay el
rol del control del dinero sobre la macroeconomia.? Las primeras estimaciones de demanda por
dinero para la economia chilena se presentan en Deaver (1961), Garcia (1964), Ossa (1964), y
Reichmann (1965). Estas consideran como fundamentos variables reales—como salarios, ingreso, y
déficit fiscal—ademas de otras financieras, como la tasa de interés derivada del precio del oro. Las
especificaciones dependen de la disponibilidad de datos y se basan en estudios similares para otras
economias, y en la narrativa desarrollada por Grunwald (1961), Harberger (1963), Kaldor (1959), y
Sunkel (1958). Hynes (1967) analiza la demanda de dinero en Chile entre 1985 y 1963, concluyendo
que, pese a la alta inflacion y la volatilidad monetaria, la funcién de demanda de dinero se mantiene
estable durante el periodo, mostrando una relacién consistente entre saldos reales, ingreso, y costo
de oportunidad del dinero.

Cauas (1970) utiliza las estimaciones de demanda por dinero de Deaver (1961), Ossa (1964), y
Reichmann (1965) para calibrar la expansiéon monetaria compatible con el programa de
estabilizacion de 1965. Con base en esas funciones, estima que una reduccion de 5% en las
expectativas inflacionarias permitiria una expansiéon monetaria cercana al 37% con una inflacion
proyectada de 25%, mostrando asi que una politica monetaria disciplinada podria sostener la
desinflacion sin afectar el crecimiento.® En una linea similar, Corbo (1980) sugiere que estudios
previos sobreestimaban el rezago en la formacién de expectativas inflacionarias en las funciones de
demanda por dinero, subvalorando asi la demanda monetaria. En consecuencia, en economias con
inflacion intermedia los agentes ajustan rapidamente sus expectativas, reforzando la eficacia de la
politica antiinflacionaria.

Una vez aliviados los desequilibrios macroeconémicos en Chile, la literatura enfoco su atencion en
los agregados macroeconémicos bajo el control de las autoridades con el fin de estimar su
efectividad directamente.!® Matte y Rojas (1987) presentan un primer analisis predictivo utilizando
la demanda por dinero, proponiendo un modelo capaz de explicar y anticipar la caida del dinero
real durante 1984-85, inmediatamente después de la Crisis Financiera de 1981-83 (Berstein y Marcel,
2019, §3).

En septiembre de 1990 el BCCh adopta un esquema de metas de inflacion en el cual la meta se
anunciaba cada diciembre para el ano siguiente (“régimen parcial”), hasta septiembre de 1999, cuando

8 Se puede argumentar que el analisis monetario reciente comienza con estudios realizados durante la década de 1960.
Anterior a ese periodo, Fetter (1931) documenta y analiza las causas de la inflaciéon monetaria en Chile, con un énfasis en la
Misiéon Kemmerer que dio origen y soporte legal a la creacion del BCCh en 1925.

9 Notar que estos estudios se desarrollan en un contexto en el cual la emision monetaria financiaba el déficit fiscal,
particularmente entre fines de los 1960s y mediados de los 1970s (Zahler y Budinich, 1976; Carrasco, 2019).

101 a historia econémica chilena hasta antes del siglo XX transit6 por un sinnimero de intentos y amplios arreglos monetarios
con relativamente bajo éxito en el control de la inflacién debido a una serie de factores incluyendo la baja autonomia del
BCCh, regulacion financiera inadecuada, y alta exposicion a shocks externos (Berstein y Marcel, 2019). Una historia monetaria
(v fiscal) reciente de Chile se encuentra en Caputo y Saravia (2019), mientras que, especificamente sobre el control de la
inflacién, BCCh (2020a) y Morandé y Noton (2004) exponen los factores detras de ese logro.
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la meta se fij6 permanentemente en 3% anual, junto con un régimen de tipo de cambio flotante
(BCCh, 2020b). Dado que desde agosto de 2001 el instrumento de politica monetaria deja de ser la
emision y pasa a ser la tasa de interés nominal,!! se intensifica el debate sobre la utilidad informativa
de los agregados monetarios frente a la nueva forma de conduccion de la politica monetaria. Asi es
como la agenda de investigacion se centra en analizar el vinculo del dinero con precios y actividad
economica (Herrera y Vergara, 1992), configurando la especificacion de demanda por dinero
aceptada en la actualidad. En ese sentido, Mies y Soto (2000) y Johnson y Morandé (2002) analizan
la estabilidad de las estimaciones econométricas de la demanda por dinero en Chile y su poder
predictivo sobre tasas de interés, reevaluando el rol operativo de los agregados monetarios.

Asimismo, lalectura predominante bajo el esquema de metas de inflacion enfatiza que los agregados
pueden servir como indicadores complementarios, mas no como objetivos dada la inestabilidad y
los cambios en las preferencias por liquidez (De Gregorio, 2003a, 20038b). Garcia y Valdés (2003a)—
y las discusiones en Garcia y Valdés (2003b, 2003c)—comparan el contenido informativo de
distintos agregados, mientras que en Vergara (2003) se reevaluan episodios de fuerte dinamismo del
dinero desalineado del ingreso, destacando la necesidad de una evaluacion empirica fuera de
muestra. Broer (2005) complementa estos analisis con sensibilidad a tasas y especificaciones,
encontrando que el dinero deja de cumplir el rol jugado histéricamente como indicador util de
inflacion o actividad en Chile. Un resultado importante es que no existe causalidad de Granger desde
el crecimiento del dinero hacia la inflacion. Otras estimaciones, como aquellas presentadas en Cerda
y Lema (2005) y Chumacero y Hermann (2007), enfatizan las especificaciones de cointegracion para
estimar empiricamente la demanda por dinero, encontrando una relacion estable y robusta en el
largo plazo, y la influencia de las expectativas en la dinamica de corto plazo.

Por su parte, Ferrada y Tagle (2014) documentan un quiebre estructural posterior a la Crisis Financiera
Global de 2008-09 en las estimaciones de demanda por dinero para Chile, reforzando la evidencia
de estabilidad paramétrica en dichas funciones, aunque condicionales a shocks externos y la
incertidumbre debida a estimaciones econométricas con muestras finitas. Por otra parte, Calani,
Fuentes, y Schmidt-Hebbel (2013) proponen un enfoque microfundado para modelar un sistema de
demandas por activos liquidos basado en la teoria del consumidor y agregados monetarios
ponderados por liquidez (i.e., indice Divisia), encontrando estabilidad en las elasticidades de tasa de
interés y consistencia con las restricciones teoricas, en contraste con cierta inestabilidad sugerida
por estudios previos.

Chumacero, Pardo, y Valdés (2008) centran el foco en el plano operativo de billetes y monedas por
parte del BCCh, proponiendo esquemas de pronodstico y mantencion de inventarios con funciones
de pérdida asimétricas. Los autores concluyen que el uso de funciones de pérdida convexas favorece
una evaluacion mas favorable de las proyecciones y reducen los costos esperados de escasez o exceso
de circulante, destacando la importancia de incorporar la asimetria de costos en la gestion del
efectivo. Previamente, Restrepo (2002) propone el uso de VAR cointegrados para analizar la
evolucion del M1 en Chile, encontrando que la demanda de dinero es cointegrada con el ingreso y
la tasa de interés, lo que es utilizado en estudios posteriores. Figueroa y Pedersen (2019) actualiza el
ejercicio anterior y estima VAR cointegrados inspirados en la demanda por dinero, encontrando que
los promedios combinados de pronosticos entregan resultados robustos y precisos para el total de
circulante, mientras que los modelos individuales o subcombinaciones resultan mas adecuados para
predecir denominaciones especificas. Ademas, muestran que proyecciones precisas de variables
fundamentales (actividad, inflacion, y tasas de interés) mejoran las proyecciones a horizontes largos;
elementos que son considerados en este trabajo.

! Notar, sin embargo, que antes de la tasa de interés nominal, el instrumento de politica era la tasa de interés real de pagarés
reajustables del BCCh a 90 dias (Carrasco, 2019).



La evolucion desde la lectura macro de agregados monetarios con fundamentales no estructurales
hacia el manejo operativo por denominacion sienta las bases para el objetivo de este articulo:
modelar y proyectar el nimero de piezas totales y por denominacién, incorporando estacionalidad
con fundamentales contemporaneos y prospectivos.

E1 BCCh es emisor exclusivo de billetes y monedas en Chile, y debe garantizar una composicion por
denominaciéon adecuada para el normal funcionamiento del sistema de pagos. Por razones de escala,
Chile realiza licitaciones plurianuales para la adquisiciéon de circulante, definiendo volumenes y
calendarios de entrega con antelacion. Por ello, la oferta de efectivo es cuasifija en el corto plazo, lo
que hace crucial una planificacion precisa. En este contexto, los costos de impresién o acunacion,
transporte, custodia, y recirculacion son significativos, lo que justifica mantener inventarios de
seguridad y aplicar reglas explicitas de asignacién por denominacién (Chumacero, Pardo, y Valdés,
2008). Un elemento operativo relevante es que las solicitudes de los bancos comerciales pueden
superar las entregas efectivas, especialmente en billetes, lo que obliga a gestionar asimetrias de costo
entre sobrestock y faltantes, asi como posibles incentivos de sobrepedido, mediante criterios de
reposicion previsibles y consistentes.

Desde 2006, los billetes de $1.000, $2.000, y $5.000 se imprimen en sustrato de polimero, mientras
que los de $10.000 y $20.000 contindan siendo de algodén con elementos de seguridad avanzados.
La adopcién del polimero ha permitido reducir los costos de reposicion y aumentar la vida tutil
promedio, especialmente en denominaciones de alta rotaciéon, mejorando la eficiencia del ciclo de
efectivo. Por su parte, las monedas—producidas por la Casa de Moneda de Chile—presentan una vida
media considerablemente mayor, aunque su demanda depende mas de la actividad transaccional
de baja denominaciéon y del uso sustitutivo del dinero electronico. Las monedas actualmente en
circulacién corresponden a las denominaciones de $10, $50, $100, y $500. Dentro de la familia
vigente, la moneda de $500 fue la ultima en incorporarse al circulante, en julio de 2000
(previamente circulaba como billete), mientras que en noviembre de 2017 se inici6 el retiro gradual
de las monedas de $1y $5 (Ley 20.956 del 26 de octubre de 2016).

El BCCh destina cada ano un presupuesto especifico al Programa de Emision y Mantenimiento del
Circulante, que financia tres grandes componentes: (i) fabricacion y adquisicion de billetes y
monedas, mediante licitaciones internacionales o produccion local, (ii) procesamiento y destruccion
de piezas no aptas, a través del sistema de recirculaciéon administrado por el BCCh, (iii) transporte,
seguros e infraestructura de custodia, necesarios para la distribucién fisica del efectivo a nivel
nacional.

La proyeccion de la demanda de efectivo a uno, dos, y tres anos responde directamente a estos
horizontes presupuestarios y logisticos. Un afnno permite planificar la operacion corriente, mientras
que dos y tres anos permite coordinar licitaciones y contratos de impresion o acunaciéon, y prever
sustituciones de disenlo o cambios en las familias de billetes y monedas. Ademas, estos horizontes
permiten hacer comparables las proyecciones trimestrales con las propuestas en frecuencia
mensual. De este modo, la planificacién por denominacion y horizonte logistico no solo garantiza
la disponibilidad de circulante, sino también la eficiencia del gasto asociado al manejo del efectivo.

a. Algunos hechos estilizados
El valor total de los billetes y monedas en circulacion—incluido el efectivo en poder de las
instituciones financieras—equivale, en promedio, al 85% de la base monetaria de Chile durante el

periodo 1996-2024 (ver Figura 1).

Esta proporcion se sitia inicialmente en torno al 90% en 1996 y se mantiene relativamente estable —
con una reduccion transitoria en 2001—hasta la disrupcion provocada por la Crisis Financiera Global



de 2008-09. Posteriormente, el indicador presenta una mayor volatilidad: en 2016 alcanza su
maximo de 927%, para luego descender hasta niveles de 80% en 2019, y luego caer fuertemente en
2020 a su minimo histérico de 57%. Esta abrupta caida refleja el impacto de los retiros
extraordinarios de fondos previsionales autorizados durante la pandemia—en julio y diciembre de
2020, y en abril de 2021—, los cuales totalizaron casi un 20% del PIB (Marcel, 2021). En cuanto a su
composicion, actualmente alrededor del 79% del efectivo circula efectivamente en la economia,
mientras que el restante 21% se mantiene en poder de los bancos comerciales y otras instituciones
financieras.

Figura 1. Billetes y monedas en circulaciéon como proporcion de la base monetaria (*)
(porcentaje; promedio movil anual de billetes y monedas)
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(*) Muestra: 1996.1-2024.12 (frecuencia mensual; 348 observaciones). Fuente: Banco Central de Chile.

Considerando el agregado monetario M1—esto es, billetes y monedas en circulaciéon mas depositos
a la vista—, el peso relativo del circulante dentro de dicho agregado muestra una tendencia
descendente, pasando de un maximo de 39% en 1999 a 23% en 2024 (ver Figura 2A).

Figura 2. Billetes y monedas en circulacién como proporcién de la oferta monetaria (*)
(porcentaje; promedio moévil anual de billetes y monedas)
A. Relativo a M1 B. Relativo a M3
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(*) Muestra: 1996.1-2024.12 (frecuencia mensual; 348 observaciones). Fuente: Banco Central de Chile.

Por su parte, en relacion con el agregado M3—que comprende M1 mas los depésitos de ahorro y en
moneda extranjera de residentes, junto con los pagarés o bonos emitidos por bancos—, la



proporcion del circulante se ha mantenido en torno a su promedio de 4,2% durante 1996—-2024,
alcanzando un maximo de 6,1% en 2022 (Figura 2B).

En conjunto, estos antecedentes sugieren que, si bien reflejan una mayor penetracion de nuevos
medios de pago en las transacciones cotidianas (ver BCCh, 2024, para mas detalles), no evidencian
un cambio sustantivo en la funcién del dinero como reserva de valor. Cabe senalar, ademas, que la
sustitucion del efectivo ha ocurrido principalmente a través de los depositos a la vista y pagos con
tarjetas de débito, los cuales presentan, en general, una dinamica suave y estable, de modo que su
contenido informativo con fines predictivos respecto de la demanda por billetes y monedas resulta
limitado.

Tal como postula la teoria de la demanda por dinero, la evolucién del circulante se relaciona
positivamente con el ingreso (Baumol, 1952; Tobin, 1956) y el consumo (Mankiw y Summers, 1986).
Si bien el stock de circulante ha crecido tendencialmente en el tiempo, con un ciclo explosivo entre
2019.1V y 20238.11, alcanzando un maximo de $18.666 miles de millones de CLP en 2021.1V (Figura
3A), la proporcion del circulante respecto al PIB crecié suavemente entre 1996.1, exceptuando la fase
de retiros de ahorros previsionales. De hecho, tal como se muestra en la Figura 3B, las diferencias
entre ambas tasas de crecimiento suelen ser transitorias. Hasta 2019.1V, la proporcion del circulante
con respecto al PIB alcanz6 a un 15% promedio y con respecto al consumo privado total a un 26%
promedio. Luego, estas cifras alcanzaron a un 82% con respecto al PIB (202L.III) y a un 50% con
respecto al consumo (2021.11). Posteriormente, los ultimos datos se ubican en 16% con respecto al
PIB y 28% con respecto al consumo. Esto confirma que la demanda por efectivo tiende a ajustarse a
la dinamica de la actividad econémica, sugiriendo ademas una relacién de cointegracion.

Figura 3. Existencias de billetes y monedas en circulaciéon y como proporcién
del PIB y consumo privado total (*)

(miles de millones de CLP; porcentaje)
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(*) Muestra: A = 1985.1-2024.12 (frecuencia mensual; 480 observaciones); B = 1996.1-2024.1V (frecuencia
trimestral; 116 observaciones). Fuente: Banco Central de Chile.

b. Oferta y demanda de piezas

El BCCh recibe mensualmente las solicitudes de provision de billetes y monedas por parte de los
bancos comerciales, las cuales comprenden tanto nuevas emisiones como piezas de reemplazo. Los
montos correspondientes se cargan a las cuentas corrientes que las entidades mantienen en el BCCh.
Habitualmente, el BCCh atiende la cantidad solicitada por denominacion, o bien entrega un monto
inferior, considerando los niveles de inventario disponibles y las proyecciones de demanda futura.
Mientras que las monedas suelen ser provistas en su totalidad conforme a los requerimientos, no es
infrecuente que la oferta de billetes resulte inferior a la demanda, especialmente en episodios de
tension en la disponibilidad de piezas (ver Figura 4A). Este comportamiento puede ser internalizado
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por los bancos comerciales, de modo que no puede descartarse que las solicitudes efectivas excedan
ocasionalmente las necesidades reales de efectivo.

Como se observa en la Figura 4A, la demanda alcanzé un nivel excepcionalmente alto en 2020.111,
totalizando $2.158,15 mil millones de CLP, es decir, casi tres veces el maximo registrado entre 2005
y 2019 (equivalente a $743.28 mil millones de CLP en 2010.1).

La brecha entre la demanda y la oferta de billetes por denominacion es, sin embargo, heterogénea
y variable en el tiempo. En el caso del billete de $1.000 (Figura 4B), se observa una oferta alineada
con la demanda, con una brecha puntual durante 2020, resultado esperable dada la excepcionalidad
del periodo. Distinto es el comportamiento de los billetes de $2.000 y $5.000 (Figuras 4C y 4D),
cuyas diferencias entre oferta y demanda se manifiestan en los periodos 2005-07 y 2011-138, asi
como nuevamente en 2020.

De forma interesante, la demanda por billetes de $2.000 muestra una rapida convergencia hacia la
oferta tras los episodios de turbulencia, mientras que la del billete de $5.000 presenta dos
expansiones consecutivas, antes de descender y equipararse a la oferta recién en 2021.1V. Cabe notar
que, a partir de 2013, la demanda por billetes de $2.000 y $5.000 se redujo de manera sostenida,
fenémeno explicado en parte por la eliminaciéon de las denominaciones bajas ($1.000, $2.000, y
$5.000) de los cajeros automaticos.

Este cambio respondié a que los cajeros operados exclusivamente con billetes de alta denominacion
implican menores costos operativos para la banca, al requerir recargas menos frecuentes. Sin
embargo, el 6 de enero de 2020, mediante la Carta Circular No. 632, el BCCh solicito a las entidades
financieras aumentar la disponibilidad de billetes de baja denominacién en cajeros automaticos,
estimando que, en ese momento, solo un 25% de los cajeros contenia billetes de baja denominacion.
Asimismo, del total de gavetas, apenas el 21% correspondia a billetes de baja denominacién,
distribuidos en 15% de $5.000, 0% de $2.000, y 6% de $1.000. De este modo, aunque la demanda por
billetes de alta denominacién continuaba siendo elevada, las presiones de demanda pudieron
redistribuirse hacia otras denominaciones en un contexto de alta incertidumbre.

En cuanto a la demanda por billetes de $10.000 (Figura 4E), esta se ha mantenido relativamente
estable y, en general, ha sido atendida de manera adecuada. Se identifican tres episodios de menor
oferta relativa: 2005-07, 2009-11, y 2019-21. Los dos ultimos presentan una dinamica similar,
caracterizada por aumentos abruptos de la demanda (en 2010.1: $664 mil millones de CLPy 2020.111:
$692 mil millones de CLP) acompanados de una reduccién inicial de la oferta, seguida de un ajuste
significativo al alza que permiti6 restablecer el equilibrio.

Un patrén comparable se observa en el billete de $20.000 (Figura 4F), cuya mayor utilizacién en
cajeros automaticos desde 2013 gener6é un aumento sostenido de la demanda, que solo pudo
satisfacerse plenamente hacia 2018. Posteriormente, se registra un nuevo episodio de tensién, con
un maximo de $819 mil millones de CLP en 2020.11, seguido de $765 mil millones de CLP en
2020.1V, para luego retornar a niveles inferiores a $200 mil millones de CLP en 2021.1V.

En términos generales, el periodo de alta volatilidad y maximos historicos observado en 2020-21
representa un desafio significativo para la modelacion y proyeccién de la demanda de efectivo.
Ademas, se observa que todas las denominaciones de billetes—excepto la de $10.000—enfrentaron
episodios de demanda nula inmediatamente después de las turbulencias, posiblemente debido al
sobrestock acumulado en el periodo previo. En particular, los episodios sin demanda se registran
en: $1.000 (2022.1); $2.000 (2021.1-11 y 2021.1V-22.11); $5.000 (2021.1V, 2022.11, y 2024.1I); y $20.000
(2022.1).



Figura 4. Demanda y oferta de billetes (*)
(miles de millones de CLP)
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(*) Muestra: 2005.1-2024.1V (frecuencia trimestral; 80 observaciones). Fuente: Banco Central de Chile.
3. Datos

Esta seccion presenta los datos utilizados en los ejercicios de proyeccion desarrollados en las
secciones 4 y 5, y discute algunas propiedades estadisticas de las series de tiempo empleadas.

Las series de existencias de billetes y monedas modeladas y proyectadas se encuentran disponibles
en frecuencia mensual para el periodo 1985.1-2024.12 (480 observaciones), expresadas en millones
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de piezas, y provienen de la Base de Datos Estadisticos del BCCh. Sin embargo, siguiendo a Figueroa
y Pedersen (2019), las variables fundamentales utilizadas para la estimacion de VAR cointegrados
estan disponibles desde 1996 en adelante (1996.1-2024.IV; 116 observaciones) y en frecuencia
trimestral.

Estas variables corresponden a: (1) PIB (y,), (2) Consumo total (ct;), (3) Consumo privado total (cpt,),
(4) Consumo durable (cd,), (5) Consumo no durable (cnd), y (6) Consumo de servicios (cs,); junto con
los fundamentales financieros: la tasa de interés nominal de depésitos a 30-89 dias (i;; porcentaje) y
la inflacion total (m;; variacion anual del IPC, porcentaje). Si bien estas ultimas se encuentran
disponibles en frecuencia mensual, se tratan como trimestrales considerando el Gltimo mes de cada
trimestre.

En la extension presentada en este articulo, se recupera la frecuencia mensual original de las series
a proyectar, mientras que los fundamentales predictivos se obtienen de la EEE,!? disponible desde
2001 (2001.1-24.12; 96 observaciones). Las variables predictivas utilizadas corresponden a: (1) PIB
en el trimestre calendario (y?), (2) PIB a fin del afo corriente (y/), (3) Tasa de Politica Monetaria
(TPM) a 5 meses (if*°), (4) TPM a 11 meses (if**?), y (5) Inflacion a 11 meses (zf*1?).

a. Estacionariedad y raiz unitaria

Con el fin de evaluar la estacionariedad de las series de tiempo, se realizan pruebas de contraste de
hipotesis tanto a las variables trimestrales como a las mensuales, abarcando los fundamentales
macroeconomicos y el stock de circulante total y por denominacién, en concordancia con la
metodologia presentada en Figueroa y Pedersen (2019).

Los resultados de dichas pruebas, junto con los estadisticos descriptivos de cada variable, se
presentan en la Tabla 1 para los fundamentales trimestrales, en la Tabla 2 para las series mensuales,
y en la Tabla 8 para las denominaciones de billetes y monedas, incluyendo ademas el coeficiente
estimado de un modelo AR(1) (transformando las series de PIB, consumo, e inflacién a variaciones
anuales) y su error estandar asociado.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos y pruebas de contraste de hipotesis de raiz unitaria: series trimestrales (})

Variable: Ve ct, cpt, cd, cnd, CS¢ T, s
Estadisticos descriptivos
Promedio 8,08 8,14 7,92 7,45 741 8,54 3,75 5,38
Mediana 7,54 7,98 7,70 8,50 6,77 8,20 3,35 4,92
Desv. est. 4,87 4,91 6,06 18,06 5,71 6,38 2,44 3,56
Minimo -5,21 -14,37 -20,33 -39,35 -10,59 -26,13 -3,06 0,44
Maximo 21,98 29,25 35,22 90,81 32,66 28,17 12,79 17,68
Persistencia®
AR(1) 0,799%** 0,717%%% 0,703%*** 0,74.2%** 0,718%#* 0,74.3%%* 0,900%*** 0,877%%*

(0,053) (0,066) (0,070) (0,081 (0,060) (0,053) (0,031) (0,044)

Prueba de contraste de hipoétesis de raiz unitaria

DFA® -4,38%** -7 49%%* -6,13%** 4,98k -7 44 -4,86%** -0,30 -2,71
PP® -4,26%** -8,0Q%** -6,50%** -5,13%** -7,68%%* 4,97 -1,41 -2,80
KPSS® 0,24%* 0,16%* 0,16%* 0,16* 0,09 0,21%** 0,14* 0,19%**
DF-GLS® -1,88 -1,49 -1,83 -1,82 -1,70 -1,59 -2,51 -2,50
Resultado Est. Est. Est. Est. Est. Est. No Est. No Est.

() Muestra: 1996.1-2024.1V (frecuencia trimestral; 116 observaciones). Fuente: Calculos de los autores basados en base
de datos del Banco Central de Chile. (1) Regresion incluye tendencia deterministica e intercepto. Entre (¢) se presenta
la desviacion estandar del coeficiente. (***) p<0,01, (*¥) p<0,05, (*) p<0,10. (2) Valor critico DFA = Prueba de Dickey y

12 Una introduccién y descripcién detallada de la EEE se presenta en Pedersen (2010). Desde entonces, la encuesta ha
experimentado modificaciones menores, entre ellas la incorporaciéon de nuevos horizontes de proyeccion para las mismas
variables consultadas.
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Fuller (1979) Aumentada. HN: La serie contiene una raiz unitaria. Valores criticos obtenidos de MacKinnon (1996).
Regresion incluye tendencia deterministica e intercepto. (**¥) p<0,01, (**) p<0,05, (*) p<0,10. (8) Valor critico PP =
Prueba de Phillips y Perron (1988). HN: La serie contiene una raiz unitaria. Valores criticos obtenidos de MacKinnon
(1996). Rezagos elegidos de acuerdo con Criterio de Informacién de Schwarz; ancho de banda escogido de acuerdo
con Newey y West (1994). Regresion incluye tendencia deterministica e intercepto. (**¥) p<0,01, (**) p<0,05, (*) <0,10.
(4) Valor critico KPSS = Prueba de Kwiatkowski et al. (1992). HN: La serie es estacionaria. Valores criticos obtenidos de
MacKinnon (1996). Rezagos elegidos de acuerdo con Criterio de Informacién de Schwarz; ancho de banda escogido
de acuerdo con Newey y West (1994). Regresion incluye tendencia deterministica e intercepto. (***) p<0,01, (**) p<0,05,
(*) <0,10. (5) Valor critico DF-GLS = Prueba de Dickey-Fuller con remociéon de tendencia mediante Minimos
Cuadrados Generalizados (Elliott, Rothenberg, y Stock, 1996). HN: La serie contiene una raiz unitaria. Regresion
incluye tendencia deterministica e intercepto. (***) p<0,01, (**) p<0,05, (*) p<0,10.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos y pruebas de contraste de hipotesis de raiz unitaria: series mensuales (})

Variable: y2 v if*s i mett
Estadisticos descriptivos
Promedio 3,20 3,20 4,04 4,14 3,26
Mediana 3,30 3,40 3,50 4,00 3,00
Desv. est. 3,18 2,62 2,40 1,77 0,84
Minimo -13,00 -6,10 0,50 0,50 2,00
Maximo 15,05 11,90 10,75 8,75 7,30
Persistencia®
AR(1) 0,903 *** 0,935%** 0,986*** 0,982 0,961%**
(0,012) (0,015) (0,011) (0,011) (0,011)
Prueba de contraste de hipotesis de raiz unitaria
DFA® -8,73** -1,01 -1,18 -2,04 -2,39
PP® -4, 14 -1,24 -1,79 -2,89 -3,34*
KPSS® 0,04 0,06 0,19%* 0,11 0,11
DF-GLS® -4,76 -4,23 -3,23 -2,95 -3,82
Resultado Est. No est. No est. No est. No. est.

() Muestra: 2001.1-24.12 (frecuencia mensual; 96 observaciones). Fuente: Calculos de los autores basados en
base de datos del Banco Central de Chile. Ver notas a la Tabla 1.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos y pruebas de contraste de hipétesis de raiz unitaria: denominaciones (%)

Variable: $10 $50 $100 $500 $1.000 $2.000 $5.000 $10.000 $20.000
Estadisticos descriptivos
Promedio 718 5,20 5,93 5,18 4,65 3,61 3,77 4,93 4,23
Mediana 7,22 5,29 5,89 5,38 4,45 3,72 3,63 5,05 4,23
Desv. est. 1,20 1,04 1,19 1,28 0,72 0,70 0,68 1,10 1,28
Minimo 4,83 3,07 2,21 -5,30 3,29 0,94 2,02 -0,51 0,79
Maximo 8,82 6,61 7,52 6,33 5,89 4,88 5,10 6,57 6,18
Persistencia®
AR(1) 0,977***  0,970***  0,998***  (0,994***  0,942%**  (0,964*** 0,967*** 0,990*** 0,990***

(0,008)  (0,008) (0,004) (0,040) (0,016) (0,125) (0,008)  (0,009)  (0,006)
Prueba de contrate de hipotesis de raiz unitaria

DFA® 1,22 -0,30 -14,8%*** -18,2%** -2,56 -4, 8k -8,58%* -16,0%** -8 5%w*
PP® 0,78 -0,38 -10,3*** -9, Q%** -2,02 -4, 4.5k -3,60%* =19 4%k -7 55%**
KPSS® 0,587 0,697%#* 0,49%** 0,26%* 0,29%* 0,35%* 0,08 0,39%#* 0,16%*
DF-GLS® -0,57 -0,43 -0,72 -2,95 -1,86 -0,85 -1,86 -1,57 -1.09
Resultado No est. No est. Est. Est. No Est. Est. Est. Est. Est.

() Muestra: 1985.1-2024.12 (frecuencia mensual; 480 observaciones). Fuente: Calculos de los autores basados
en base de datos del Banco Central de Chile. Ver notas a la Tabla 1.

Estos resultados reflejan la influencia del periodo de elevada volatilidad sobre las propiedades
estadisticas de las series. El quiebre estructural asociado a la pandemia de COVID-19—incluidos,
primero, los retiros previsionales y, posteriormente, la abrupta caida de la demanda—reduce
sustancialmente el poder de las pruebas de raiz unitaria, lo que conduce a no rechazar la hipétesis
nula, en linea con lo documentado en Perron (1989) y en analisis internacionales de demanda por
efectivo (z.e., Doyle, 2000).
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No obstante, una inspeccion visual de las series muestra un comportamiento compatible con la
estacionariedad. En particular, resulta virtualmente improbable que las expectativas de crecimiento
del PIB, la inflacién, o la TPM sigan una tendencia persistente al alza o a la baja. Esta aparente
contradiccion responde a que, para estas variables, la muestra disponible es atn corta para que las
pruebas distingan con claridad entre raiz unitaria y estacionariedad, motivo por el cual se procede
a tratarlas como series estacionarias, aun cuando la evidencia estadistica no sea plenamente
concluyente.

En sintesis, la evidencia empirica sugiere que la mayoria de las variables utilizadas son no
estacionarias, aunque en algunos casos los resultados dependen de la herramienta utilizada. Es
importante destacar que ninguna serie exhibe un comportamiento explosivo, sino Unicamente un
aumento transitorio de la volatilidad en un periodo especifico, fenémeno que es capturado
adecuadamente por la l6gica de modelacion de las tres familias de modelos empleadas.

b. Estacionalidad

Un rasgo distintivo de las series de tiempo del circulante es que sus variaciones de stock exhiben un
elevado grado de estacionalidad (ver Figura 5). Este patrén también se observa en el consumo
privado nominal, aunque las fluctuaciones estacionales de ambas series difieren de manera
significativa a partir de 2020, evidenciando un quiebre en la sincronizacion de su comportamiento
estacional. Ello dificulta la proyeccion del circulante basada exclusivamente en este fundamental o
en componentes estacionales historicos.

En el caso del efectivo en circulacion, se aprecia un aumento pronunciado en el cuarto trimestre de
cada afio, asociado a los efectos de Navidad y Afio Nuevo, seguido de una contraccion en el primer
trimestre del afio siguiente. Los segundos y terceros trimestres, en cambio, exhiben variaciones mas
moderadas en torno al promedio, configurando un ciclo interanual regular que deja de observarse
a partir de 2020.

Figura 5. Variacion del efectivo en circulacion y del consumo nominal (*)
(miles de millones de CLP; consumo nominal)
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(*) Muestra: 1996.1-2024.1V (frecuencia trimestral; 116 observaciones). Fuente: Banco Central de Chile.

Figueroa y Pedersen (2019) reportan un ejercicio exploratorio en el que estiman una regresion del
stock total de circulante sobre variables dicotomicas estacionales, encontrando que
aproximadamente el 74% de la variacion total puede explicarse por estos efectos, de acuerdo con el
coeficiente de bondad de ajuste, utilizando una muestra trimestral hasta 2017. Al extender la muestra
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hasta 2024, se observa que dicho coeficiente de ajuste disminuye de forma monotoénica a lo largo
del tiempo, alcanzando un 21% en el tramo mas reciente.

Si bien esta reduccion se concentra en la Gltima parte de la muestra, los modelos de series de tiempo
considerados en este ejercicio incorporan igualmente los efectos estacionales y de feriados moéviles,
mediante el tipo de regresor propuesto por Bell y Hillmer (1983). Estos regresores constituyen una
forma sencilla de modelar los efectos de los feriados moviles, al suponer la existencia de un intervalo
de dias durante el cual el efecto del feriado puede considerarse constante dentro de cada semana.
En este contexto, el coeficiente asociado a estas variables para cada trimestre se calcula en funcion
de los dias habiles, esto es, como la raz6n entre el nimero de feriados y el total de dias habiles del
trimestre.

Por otra parte, la Figura 6 (para monedas) y Figura 7 (para billetes) muestran la variacion del stock
de las distintas denominaciones, evidenciando patrones estacionales claramente definidos, los
cuales se vuelven menos notorios tras la disrupcion observada en 2020. En el caso de las monedas,
sin embargo, estos efectos estacionales resultan menos pronunciados.

Figura 6. Variacion del stock de unidades de monedas en circulacién (*)
(miles de unidades)
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(*) Muestra: 1985.2-2024.12 (frecuencia trimestral; 479 observaciones). Fuente: Banco Central de Chile.
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Figura 7. Variacion del stock de unidades de billetes en circulacion (*)
(miles de unidades)
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(*) Muestra: 1985.2-2024.12 (frecuencia trimestral; 479 observaciones). Fuente: Banco Central de Chile.

4. Modelacion y proyeccion del total de piezas

Esta seccion presenta los ejercicios de proyeccion del total de efectivo en circulacion. En primer
lugar, se describen los modelos de series de tiempo, los cuales corresponden a una familia de diez
modelos base, junto con ocho de ellos ampliados mediante la incorporacion de los regresores tipo
Bell y Hillmer (1983) adaptados al caso de Chile.
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En segundo lugar, se presenta la familia de modelos VAR cointegrados con variables fundamentales,
desarrollada originalmente en Figueroa y Pedersen (2019). Estos modelos corresponden a un VAR
en diferencias estacionarias de los niveles, en el que las variables son explicadas por sus propios
rezagos y por un vector de cointegracion en niveles. El VAR se especifica con la denominacién a
proyectar (por ejemplo, total, cada denominacion de billetes o de monedas), junto con el PIB, la
inflacion, y la tasa de interés nominal de depodsitos a 30-89 dias; especificado en frecuencia
trimestral.

En tercer lugar, se presenta la familia de modelos coyunturales, los cuales corresponden a un VAR
estacionario, dado que las variables prospectivas utilizadas se encuentran especificadas en tasas de
variacion esperada. Asi, el modelo VAR se estima para la diferencia del nivel por denominacion, el
crecimiento esperado del PIB, la variacion esperada de la inflacion y la TPM esperada, para distintos
horizontes; todas ellas en frecuencia mensual.

En cuarto lugar, se expone la metodologia de combinacion de proyecciones, un aspecto clave para
determinar cual de las tres familias de modelos ofrece el mejor desempeno predictivo. En quinto
lugar, se explica la forma de comparacion y evaluacion de las proyecciones entre familias. Similar a
Figueroa y Pedersen (2019), el estadistico de evaluaciéon fuera de muestra se ajusta debido a su
tamano muestral reducido, dado que para las proyecciones a tres afios adelante se cuenta con solo
20 observaciones—y alcanzara el minimo tradicionalmente sugerido de 30 observaciones en
2027.11. Lo anterior ademas permite mantener la comparabilidad con los modelos mensuales, cuyos
resultados son trimestralizados (considerando el ultimo mes de cada trimestre), para hacer
comparables las tres familias de modelos.

La muestra de estimacion para los modelos trimestrales (familias de modelos de series de tiempo y
VAR cointegrado) abarca el periodo 1996.1-2017.1V (88 observaciones), mientras que la muestra de
evaluacion corresponde a 2018.1-24.1V (28 observaciones). En el caso de los modelos mensuales
(familia de modelos coyunturales), la muestra de estimacion se extiende desde 2001.1 hasta 2017.12
(204 observaciones), y la muestra de evaluacién cubre el periodo 2018.1-24.12 (84 observaciones).
Sin embargo, para hacer comparables sus resultados, se utilizan las 28 observaciones que coinciden
con aquellas de los modelos trimestrales.

Finalmente, se presentan los resultados predictivos por familia de modelos—en términos de la
mediana, el promedio, y el mejor modelo individual—, comparandolos con la proyecciéon promedio
obtenida a partir del conjunto de todas las familias para una misma denominacién.

Cabe destacar que los modelos coyunturales utilizan la mediana de las respuestas de la EEE para
cada variable, informacion disponible en la Base de Datos Estadisticos del BCCh. Por consiguiente,
todos los datos empleados son de acceso publico, lo que garantiza la replicabilidad de los resultados.
Asimismo, el ejercicio de proyeccion se considera pseudo fuera de muestra, en el sentido de que los
modelos se estiman utilizando una version actualizada de los datos (1996.1-2025.1), 1a cual incluye
revisiones no utilizadas en tiempo real. Finalmente, las pruebas de cointegracion y de especificacion
se realizan utilizando la muestra completa de cada variable.

a. Modelos de series de tiempo
La especificacion de los modelos de series de tiempo se presenta en la Tabla 4. Estas especificaciones
provienen de Figueroa y Pedersen (2019) y son seleccionadas con el proposito de capturar la

estacionalidad del dinero en circulacion.

Los Modelos ST1 y ST2 (donde “ST” corresponde a “series de tiempo”) representan modelos de
caminata aleatoria, en los cuales las proyecciones se basan, respectivamente, en la misma tasa de
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crecimiento observada un ano atras y en el promedio de la tasa de crecimiento de los ultimos cinco
anos. El Modelo ST38 corresponde a un modelo AR de orden fijjo p=4, mientras que el Modelo ST4
incorpora variables dicotomicas estacionales.!® Por su parte, los Modelos ST5 a ST10 corresponden
a distintas especificaciones de modelos SARIMA multiplicativos.

Asimismo, se amplian estas mismas especificaciones mediante la inclusion de regresores tipo Bell y
Hillmer (1983)—excepto con ST1y ST2—, configurando los Modelos ST11 a ST18.14

Tabla 4. Especificaciones de modelos de series de tiempo (¥)

Nombre Especificacion Nombre Especificacion
Modelo ST1I: Ad; = Ady_y + & - B
Modelo ST2: Ad, = (1/5)2,Ad_; + & - B
Modelo ST3: Ad, = T} BiAd,_; + &, Modelo ST11: ST3 + BH
Modelo ST4: Ady = T, BiAdy_ + T2, yis; + & Modelo ST12: ST4 + BH
Modelo ST5: SARIMA(0,1,1) x (0,0,0)* Modelo ST13: ST5 + BH
Modelo ST6: SARIMA(1,1,1) x (1,0,1)* Modelo ST14: ST6 + BH
Modelo ST7: SARIMA(0,1,1) x (0,0,1)* Modelo ST15: ST7+BH
Modelo STS: SARIMA(0,0,0) x (1,1,1)* Modelo STI16: ST8 + BH
Modelo ST9: SARIMA(0,1,0) x (1,0,1)* Modelo STI17: ST9 + BH
Modelo STI10: SARIMA(1,0,1) x (0,1,0)* Modelo ST18: ST10 + BH

(*) Az, = 2z —z,_,. ST3-ST4: {B;,y;} corresponden a parametros a ser estimados. ST4: {s;} corresponde a variables
dicotémicas estacionales. ST3-ST10 incluyen intercepto. Para todos los modelos, se asume que &,~iidN(0,02). “BH” =
regresores de Bell y Hillmer (1983). Fuente: Elaboracion de los autores basada en Figueroa y Pedersen (2019).

b. Modelos con fundamentales: VAR cointegrados

Esta familia de modelos se compone de seis modelos en total, uno para cada una de las variables de
actividad: (1) PIB (y,), (2) Consumo total (ct;), (3) Consumo privado total (cpt;), (4) Consumo durable
(cdy), (6) Consumo no durable (cnd), y (6) Consumo de servicios (cs;). La metodologia de VAR
cointegrado se desarrolla y explica en Juselius (2006). El punto de partida para la seleccion del
modelo es un VAR sin restringir estimado con cinco rezagos, incluyendo variables dicotomicas
estacionales, una tendencia deterministica, y constantes. Con un nivel de significancia del 10%, la
prueba de traza de Johansen (1988, 1995) indica que cada modelo presenta al menos una relacion de
cointegracion, la cual se impone en todos los sistemas.

La especificacion del modelo considera un VAR de dimension k (nimero de variables) y de orden j
(namero de rezagos):

18 La eleccion de un orden autorregresivo fijo para series trimestrales (i.e., cuatro periodos por afio) responde a
la estacionalidad de la serie y a que el orden del modelo coincide con la frecuencia intraanual en series con
marcada estacionalidad (Ghysels, Osborn y Rodrigues, 2006).

14 Cabe senalar que el software utilizado en las estimaciones presentadas en este analisis es Stata 18, mientras
que las realizadas en Figueroa y Pedersen (2019) se realizan en Eviews 9. Este hecho, junto con el uso de una
version (“vintage”) distinta de las variables de actividad, explica que los resultados numéricos pueden diferir
con respecto a los originales de Figueroa y Pedersen (2019), en linea con lo documentado por Newbold,
Agiakloglou, y Miller (1994).
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]
X, = Z ®,X;_, + 0D, +¢, ey)

i=1

parat=1,..,T,donde X, es un vector que incluye el stock en circulacion total, alguna de las variables
de actividad, inflacién, y tasa de interés nominal. Las matrices ®; son de dimensién k x k' y contienen
los parametros a estimar; ©D, incorpora los componentes deterministicos y sus respectivos
coeficientes; y g, es un vector de términos de error con media cero y matriz de covarianza Q.
Formulado en su forma reducida de VECM, el sistema se expresa como:

j-1

AX, = IX,_; + Z T,AX,_; + OD, + &, 2

i=1

donde AX, = X, — X,_;, y 1 = £/, ®, — I, donde I es la matriz identidad. Si las variables son integradas
de orden uno, i.e., I(1), entonces I; = —le:i ., P, vy si existe cointegracion entre las variables, entonces
la matriz Il es de rango reducido y puede descomponerse como II = af’, donde a es la matriz de
coeficientes de ajuste de dimension k x r, y B es la matriz de vectores de cointegracion de dimension
k x r, siendo r (r < k) el nGmero de relaciones de cointegracion.

De esta forma, los modelos de la familia de VAR cointegrados corresponden a aquellos presentados
en la Tabla 5 (donde “VARC” corresponde a “VAR cointegrado”).

Tabla 5. Especificaciones de modelos de VAR cointegrados (*)

Nombre Especificacion: Ecuacion (2) Variable de ingreso
Modelo VARCI: AX; = [de, Yo, s i) PIB
Modelo VARC2: AX, = [d, cty, e, it Consumo total
Modelo VARC3: AX, = [dg, cpte, i) Consumo privado total
Modelo VARC4: AX, = [dy, cdy, e, i) Consumo durable
Modelo VARCS: AX, = [dg, endy, 7y, ] Consumo no durable
Modelo VARC6: AX, = [d, cse, 1y, 0] Consumo de servicios

(*) d.= total de circulante. Para todos los modelos, se asume que g,~iidN(0, Q). Fuente: Elaboracion de los autores
basada en Figueroa y Pedersen (2019).

c. Modelos coyunturales

La familia de modelos coyunturales prospectivos se inspira en los VAR cointegrados, incorporando
dos elementos fundamentales: (i) informaciéon prospectiva que responda de manera coherente y
creible a la evolucion de la economia, y que ademas esté disponible tempranamente, y (ii) la
posibilidad de realizar ejercicios de naturaleza coyuntural, en el sentido de que permite configurar
escenarios basados en expectativas para las variables fundamentales. En este marco, los coeficientes
estimados se aplican directamente sobre las proyecciones de los fundamentales, y no sobre sus
valores efectivos, de modo que el modelo entrega una estimacion directa de la demanda por
circulante a partir de supuestos.

Cabe senalar que la EEE se publica durante la segunda semana de cada mes, a partir de informacion
recogida en el mismo mes. Por ejemplo, los resultados de la EEE de diciembre de 2024 fueron
publicados el 10 de diciembre, habiendo sido enviados a los participantes el 3 de diciembre y
recibidos hasta el 9 de diciembre. Por otra parte, al 10 de diciembre de 2024 se encontraban
disponibles las Cuentas Nacionales hasta 2024.1I1I, es decir, en términos “mensuales”, la informacion
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publicada cubria datos hasta septiembre de 2024. Los datos correspondientes al 2024.IV fueron
publicados el 18 de marzo de 2025.

Dado que las respuestas de la EEE se recopilan en tasas de variacion o porcentaje, éstas ya
representan transformaciones estacionarias, por lo que su especificacion es anidada a la de la familia
de VAR cointegrado (i.e., 1 = 0 en la ecuacion (2)). En particular, la especificacion base es:

k
AX, = Z W.AX,_; + OD, + &, (8)

=1

parat = 1,..,T,donde AX, es un vector que incluye el stock en circulacién total para transformaciones
estacionarias (i.e., primera diferencia), y el resto de las variables corresponden a: (1) PIB en el
trimestre calendario (y?), (2) PIB a fin del afio corriente (y7), (8) TPM a 5 meses (i{*°), (4) TPM a 11
meses (if*1), y (5) Inflacion a 11 meses (zf*!?). Las matrices ¥; son de dimension 4 x 4 y contienen los
parametros a estimar. Similar al caso anterior, @D, incorpora los componentes deterministicos y sus
respectivos coeficientes; y €, es un vector de términos de error con media cero y matriz de covarianza
Q. El namero de rezagos j se determina mediante el Criterio de Informaciéon de Schwarz. Las
especificaciones se presentan en la Tabla 6 (donde “COY” corresponde a “coyuntural’).

Tabla 6. Especificaciones de modelos coyunturales (¥)

Nombre Especificacion: Ecuacion (3) Variables EEE

Modelo COY1: AX, = [dy, y2, w1, 5] PIB en el trimestre calendario, inflacién a 11 meses,
TPM a 5 meses

Modelo COY2: AX, = [dy, y2, mf+1L, ity PIB en el trimestre calendario, inflacién a 11 meses,
TPM a 11 meses

Modelo COY3: AX, = [dy, yT, mitit, it+s) PIB a fin del afio corriente, inflacién a 11 meses,
TPM a 5 meses

Modelo COY4: AX; = [d,, T, mEH1L, it PIB a fin del afo corriente, inflacion a 11 meses,

TPM a 11 meses
(*) d.= total de circulante. Para todos los modelos, se asume que &,~iidN (0, Q). Fuente: Elaboracion de los autores.

d. Combinacion de proyecciones

Entre las razones que justifican la utilizaciéon de un sistema de modelos de proyeccion se destacan
las siguientes: (i) el proceso de seleccion de modelos es inherentemente condicional a una muestra
finita, por lo que cada modelo esta sujeto a incertidumbre paramétrica; (ii) el ejercicio enfrenta
también incertidumbre respecto de la forma funcional del modelo, al desconocerse el modelo
verdadero, aunque se lo aproxime linealmente; y (iii) el entorno de proyeccién es inestable, por lo
que un Unico modelo puede resultar incapaz de capturar la mayor volatilidad de la serie bajo
analisis.!

Todos estos problemas pueden mitigarse mediante la combinacion de proyecciones. En este
articulo, las proyecciones se combinan por familia de modelos, considerando para cada una de ellas
la mediana, el promedio, y el mejor modelo, definido como aquel con mayor precision predictiva. Esta
estrategia permite evaluar el contenido informativo general de cada familia, tomando en cuenta
multiples especificaciones. En consecuencia, la combinaciéon de pronodsticos para proyectar la
demanda de efectivo resulta particularmente adecuada, especialmente al considerar la demanda

15> Como senala Miller (2017), la demanda por efectivo es particularmente dificil de predecir utilizando datos
histoéricos, dado que las series pueden verse afectadas por quiebres estructurales o variables omitidas, tales
como cambios en las denominaciones utilizadas en la economia, el crecimiento del sector informal, o
transformaciones en los patrones de consumo y pago (e.g., el auge de las compras en linea).
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total y por denominacion, asi como la comparabilidad entre familias de modelos aplicadas a
distintas denominaciones.

Existen diversas formas de combinar los pronésticos. En este analisis, se emplea el promedio simple
(denominado “promedio”), es decir, la asignacion de igual peso a cada proyeccion, lo cual es
consistente con la idea de que todos los modelos son igualmente validos, y que su ponderacion
equivale a una seleccion aleatoria dentro de cada familia. Si bien no existe una fundamentaciéon
teorica que garantice que los pesos iguales sean Optimos, la evidencia empirica muestra con
frecuencia que el promedio simple ofrece un desempefio superior al de combinaciones mas
sofisticadas (Smith y Wallis, 2009).16

Para limitar el efecto de valores extremos, se utiliza ademas una segunda forma de obtencion del
pronéstico dentro de cada familia, correspondiente a la proyeccion mediana (denominada
“mediana”). Finalmente, una tercera proyeccion para cada familia considera el mejor modelo
predictivo, definido como aquel que exhibe el menor error cuadratico medio fuera de muestra. Esta
proyeccion (denominada “mejor modelo”), sin embargo, refleja inicamente el modelo con mejor
desempeno promedio en toda la muestra de evaluacion, el cual podria cambiar en la medida en que
se incorporen nuevas observaciones.

Asi, el esquema de proyecciones para cada familia considera: (i) el promedio, (ii) la mediana, y (iii)
el mejor modelo, para los horizontes de uno, dos, y tres anos hacia adelante. Como pivote para
reescalar el error de proyeccion y hacerlo comparable entre distintas series objetivo, se utiliza la
proyeccion promedio obtenida a partir de todos los modelos de todas las familias.

e. Evaluacion de proyecciones

El ejercicio de proyeccion se desarrolla de la siguiente manera. En primer lugar, se generan
proyecciones en frecuencia trimestral utilizando los 18 modelos de la familia de series de tiempo y
los seis modelos VAR cointegrados. En segundo lugar, se realizan proyecciones en frecuencia
mensual mediante los cuatro modelos coyunturales. Todas las proyecciones se elaboran para la
misma variable dependiente, en este caso, el total de circulante, y para los horizontes de uno, dos, y
tres anos adelante (esto es, 4, 8, y 12 trimestres; 12, 24, y 36 meses hacia adelante).

Para la estimacion de los modelos, se utiliza la muestra trimestral 1996.1-2017.1V (88 observaciones)
y la muestra mensual 2001.1-17.12 (204 observaciones). En consecuencia, la muestra de evaluacion
corresponde a 2018.1-24.1V (28 observaciones) y 2018.1-24.12 (84 observaciones), respectivamente,
con la salvedad que los mensuales son trimestralizados.

La medida de evaluacion empleada es la Raiz (Cuadrada) del Error Cuadrdtico Medio de Proyeccion
(RECM), definido como:

T+1-h

1/2
1 2
% tZR (dt+h_dt+h|t) l ) (4)

donde d,,p; representa la proyeccién de la denominacién d,,, basada en la informacién disponible
hasta el periodo t. Se generan un total de P(h) proyecciones, cumpliendo P(h) =T + 2 — h— R, donde
h es el horizonte de proyeccion (h = {1,2,3} anos), y R corresponde al niumero de observaciones de la
muestra de estimacion, y T el largo total de la muestra disponible (parametros fijos).

RECM,, =

16 Este fendmeno ha sido denominado “el puzzle de la combinacion de proyecciones,” tal como se analiza en Stock y
Watson (2004).
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Los resultados se presentan utilizando el coeficiente de RECM Relativo,, a fin de facilitar la
comparacion entre familias de modelos. El RECM Relativo, se define como:

RECMj,(Familia)

RECM Relati = ,
GLattvon RECM;,(Promedio total)

)

lo que permite cuantificar la ganancia predictiva atribuible a la familia analizada respecto del error
de proyeccion promedio total. Valores inferiores a uno indican un mejor desempeno de la familia
en comparacién con dicho promedio.

La inferencia estadistica se basa en la prueba de igual capacidad predictiva de Diebold y Mariano
(1995) y la correccion propuesta en Harvey, Leybourne, y Newbold (1997). Esto se debe a que el
interés radica en comparar la precision de los pronosticos, mas que la adecuacion de cada modelo.
Asi, se contrasta la hipétesis nula (H,) frente a la alternativa (H,):

Ho:E[Aé,] =0, vy Hy:E[A&,] # 0, (6)

es decir, que ambos modelos tienen igual capacidad predictiva. El estadistico correspondiente de
Diebold y Mariano (199)5) es:

Aey,
DM@y = ——, @)

€h

el cual se compara con valores criticos de una distribucion normal estandar, y donde:

1 T+1-h
Ae'h Z% z Aéh,t! (8)
t=R
con:
) 3 2 e 2
8, = (dyn — AEE ) — (dy, - dEEpEeY” (©)

Es decir, Aé, es el promedio de las diferencias entre los errores cuadrados de proyeccion de los dos
h
modelos comparados, y 6., es el estimador de la desviacion estandar de la serie de diferencias Aé, .
Notar que si Aé, > 0, entonces la familia analizada tiene menor error cuadratico promedio, por lo
h
que se indicaria como superior en términos predictivos.

Como se senald, el niumero de observaciones fuera de muestra es (aun) bajo para una inferencia
estadistica basada en la prueba de Diebold y Mariano (1995). Por esta razon, se utiliza la correccion
del estadistico DM, por muestra pequefia propuesta en Harvey, Leybourne, y Newbold (1997), la que
se corresponde a:

P(h) +1—2P(h) + P(h)"*h(h — D]"?
P(h)

HLNgy) = DMy, (10)

Este valor es contrastado con el valor tabulado de una distribucién ¢ de Student con (P(h) — 1) grados
de libertad, para probar la misma hipétesis nula de la prueba de Diebold y Mariano (1995).
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f. Resultados para el total de piezas

Los resultados predictivos para el total de denominaciones por familia y horizonte se presentan en
la Figura 8. La evaluacion se realiza sin un tratamiento especial del episodio de alta volatilidad. Los
resultados exhiben un patrén coherente con lo discutido previamente: elevada adaptabilidad de los
modelos de series de tiempo—con y sin control de efecto calendario (paneles I y II)—; bajo
rendimiento de los VAR cointegrados (panel III); y un desempeno superior de los modelos
coyunturales, especialmente en el horizonte de tres anos, aunque la diferencia en precision
predictiva respecto de la proyeccion de referencia no es, como es esperable, estadisticamente
significativa (panel IV). Para facilitar la interpretacion, es util destacar que estos resultados se
inscriben en un marco empirico donde la estabilidad de los patrones de corto plazo desempenia un
rol especialmente relevante, y donde los cambios bruscos de la muestra reciente refuerzan la
necesidad de métodos suficientemente flexibles para capturar variaciones transitorias.

Los VAR cointegrados muestran un deterioro marcado en su precision. Al requerir estabilidad en las
relaciones de largo plazo entre niveles y tasas, la desalineaciéon generada por el aumento de la
volatilidad hacia el final de la muestra los afecta de manera sustantiva. Este comportamiento es
consistente con un rendimiento que, en algunos casos, es superado por otras familias de modelos, y
confirma que la ruptura de dichas relaciones vuelve poco confiable sus proyecciones para el
agregado (similar a lo documentado en Gerst y Wilson, 2011).

Por su parte, los modelos de series de tiempo exhiben un rendimiento estable y competitivo, y, junto
con los modelos coyunturales, representan las alternativas mas confiables. Si bien no alcanzan la
precision de los coyunturales a tres afios, su mejor modelo a uno y dos anos supera a la proyeccion
de referencia. Su capacidad de adaptacion mecanica a patrones cambiantes y el adecuado control
de la estacionalidad los convierten en una opcién competitiva, especialmente en horizontes mas
cortos.

La estructura flexible de los modelos coyunturales—que no depende de niveles ni de relaciones de
largo plazo—les permite absorber la dinamica abrupta del tramo final de la muestra y ajustar
oportunamente sus proyecciones. Sin embargo, al considerar el mejor modelo individual (z.e.,
COY2), este supera a la proyeccion promedio solo en el horizonte de tres afios, donde también se
observa un desempeno superior de los modelos de series de tiempo con y sin regresores tipo Bell y
Hillmer (1983) (correspondientes a ST7 y ST15; siendo ST15 el modelo ST7 con efecto de dias
habiles).

A nivel de horizontes, los resultados indican que los modelos de series de tiempo dominan en el
corto plazo. Para horizontes intermedios, su ventaja persiste—particularmente con los modelos ST7
y STl5—aunque los coyunturales comienzan a aparecer como una alternativa relevante. En el
horizonte mas largo, los modelos coyunturales resultan superiores bajo todas las formas de
agregacion (mediana, promedio, y mejor modelo).

Finalmente, la prueba de contraste de igualdad de capacidad predictiva es concluyente iinicamente
para confirmar que los VAR cointegrados (en sus agregaciones de mediana y promedio) son
inferiores a la proyeccion de referencia. Para los demas casos, las comparaciones sugieren
desempenos relativamente similares.

En conjunto, y sin aplicar correcciones por el periodo de mayor volatilidad, la evidencia confirma
que los modelos de series de tiempo y los coyunturales constituyen las opciones mas adecuadas para
proyectar el total de piezas bajo episodios de turbulencia y desajustes transitorios en los
fundamentos.
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RECM Relativo RECM Relativo RECM Relativo

RECM Relativo

(*) “N” (“S”) = rechazo (no rechazo) de la prueba de Harvey, Leybourne, y Newbold (1997) al 10% de nivel de
confianza. Muestra de evaluacion: 2018.1-24.1V ({28,24,20} observaciones para h = {4,8,12} trimestres adelante,

Figura 8. Resultados predictivos para el total de circulante (*)

(RECM Relativo)
I. Series de tiempo
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Il. Series de tiempo con Bell-Hillmer (1983)
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IV. Modelos Coyunturales
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respectivamente). Fuente: Elaboracién de los autores.

23

oARERY INDIY onzeRy WO3Y oAllERY INDIY

onneRyY ND3Y



5. Modelacion y proyeccion de monedas y billetes

Los resultados por denominacién se obtienen aplicando la misma estrategia empirica utilizada para
el total de denominaciones. En particular, se mantiene la bateria de modelos correspondiente a las
tres familias, con los mismos fundamentos, transformaciones, y esquema muestral. Los resultados
se presentan en el Anexo A para las monedas y en el Anexo B para los billetes, siguiendo el esquema
que se detalla a continuacion (y que ademas resume el mejor resultado para cada denominacion):

Monedas: Anexo A Billetes: Anexo B
Denominacion RECM Relativo ~ Mejor resultado Denominacién RECM Relativo Mejor resultado
$10 Figura Al ST6 $1.000 Figura Bl Prom. VARC + ST7
$50 Figura A2 ST2 $2.000 Figura B2 Prom. VARC + ST5
+ST13
$100 Figura A3 Prom. ST + COY $5.000 Figura B3 Prom. VARC + ST5
$500 Figura A4 STI1 + VARC2 + $10.000 Figura B4 Prom. VARC + COY
COY3
$20.000 Figura B5 Mediana ST

a. Monedas

Los resultados para la moneda de $10 se presentan en la Figura Al del Anexo A. En términos
generales, los modelos de series de tiempo—tanto la estimaciéon basada en la mediana como el mejor
modelo (i.e., ST6)—exhiben un desempenio destacado, en particular el mejor modelo con y sin
regresores tipo Bell y Hillmer (1983), los cuales resultan estadisticamente superiores a la proyeccion
promedio total.

Los VAR cointegrados no pierden completamente su capacidad predictiva, ya que presentan valores
de RECM Relativo inferiores a uno en todos los horizontes considerados y, en el caso del mejor
modelo a ocho trimestres, muestran un desempeno estadisticamente superior al promedio. Sin
embargo, estos modelos son sistematicamente dominados por el mejor modelo de la familia de
series de tiempo en los tres horizontes analizados.

En cuanto a los modelos coyunturales, todos exhiben un RECM Relativo menor a uno en todos los
horizontes, y con mejores resultados que los de la familia VAR cointegrada. Los mejores modelos a
8 y 12 trimestres compiten con los de series de tiempo, si bien presentan un RECM Relativo
ligeramente superior (0,57 frente a 0,50 para ~=8, y 0,58 frente a 0,49 para 2=12 trimestres).

Los resultados para la moneda de $50 se presentan en la Figura A2 del Anexo Ay muestran patrones
cualitativamente similares a los observados para la moneda de $10. En particular, se evidencia una
superioridad predictiva de los modelos de series de tiempo—tanto en su agregacién por mediana
como en el mejor modelo individual (i.e., ST2)—, seguidos por los modelos coyunturales. A
diferencia del caso anterior, los VAR cointegrados presentan un desempeno claramente inferior, al
exhibir valores de RECM Relativo superiores a uno en todos los horizontes considerados, lo que
compromete su capacidad predictiva.

Cabe destacar que, si bien los modelos de la familia de series de tiempo muestran un
comportamiento visualmente similar, aquellos que incorporan regresores tipo Bell y Hillmer (1983)
presentan un desempeno levemente inferior respecto de sus contrapartes sin dichos regresores
(para h=4: 0,64 frente a 0,54; h=8: 0,65 frente a 0,52; y h=12: 0,60 frente a 0,48). No obstante, estos
modelos continian superando al mejor modelo coyuntural (i.e., COY3), cuyos valores de RECM
Relativo alcanzan a 0,73, 0,75, y 0,68 para h={4,8,12}, respectivamente.
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Los resultados para la moneda de $100 se presentan en la Figura A3 del Anexo A. En este caso, se
observa un patrén consistente a través de modelos y horizontes, caracterizado por una elevada
similitud con la proyecciéon promedio total, sin que ninguna de las alternativas resulte
estadisticamente superior. La excepcion la constituyen los VAR cointegrados, cuyo desempefio se
aparta de dicho patrén y presentan un rendimiento sistematicamente inferior.

Cabe notar que, excluyendo a los VAR cointegrados, en muy pocos casos la proyeccion promedio
total es superada por las proyecciones alternativas. En consecuencia, desde una perspectiva de
aplicacién practica, los resultados sugieren privilegiar el uso de la proyeccion promedio obtenida a
partir del conjunto de modelos de series de tiempo y de modelos coyunturales.

Los resultados para la moneda de $500 se presentan en la Figura A4 del Anexo A. Este caso plantea
dificultades particulares para la estimacion de los modelos de series de tiempo, especialmente en la
maximizacién de la funcién de verosimilitud, debido ala presencia de valores atipicos durante 2020,
lo que deriva en proyecciones notablemente imprecisas que afectan tanto a la proyeccion promedio
como a la mediana. En particular, los modelos que incorporan términos de media moévil—
especificamente ST5—ST7y ST10—concentran las mayores dificultades, impactando negativamente
tanto el promedio como la mediana de las proyecciones.

En este contexto, el mejor modelo de series de tiempo (z.e., ST1) exhibe un desempefio muy superior
al de la proyeccion promedio total, con una diferencia estadisticamente significativa, y que alcanza
valores de RECM Relativo de 0,07, 0,08, y 0,07 para los distintos horizontes considerados. Los
modelos de series de tiempo con Bell y Hillmer (1983) no resultan superiores a la proyeccion
promedio total.

En cuanto a los VAR cointegrados y los modelos coyunturales, ambos superan también a la
proyeccion promedio total, destacando el mejor modelo de cada familia (VARC2 y COY3,
respectivamente). Entre ellos, el modelo coyuntural COY38 presenta el mejor desempeno relativo,
con valores de RECM Relativo de 0,12, 0,12, y 0,13 a lo largo de los horizontes, aunque estos son
superiores a los obtenidos por el modelo ST1. No obstante, dada la inestabilidad observada en las
estimaciones para esta denominacion y considerando el conjunto de resultados, se recomienda,
desde una perspectiva practica, el uso de una proyeccion promedio que combine los modelos ST1,
VARC2, y COY3.

b. Billetes

Los resultados para el billete de $1.000 se presentan en la Figura Bl del Anexo B. Al igual que en el
caso de la moneda de $100, se observan desempernios similares a la proyeccion promedio total a
través de modelos y horizontes. No obstante, a diferencia de dicha denominacion, para el billete de
$1.000 los VAR cointegrados—en su agregacion por promedio—exhiben un rendimiento levemente
superior en los horizontes de cuatro y ocho trimestres adelante.

Para el horizonte de 12 trimestres adelante, la mejor proyeccion proviene de ambos tipos de
modelos de series de tiempo. Sin embargo, en ningun caso se encuentra evidencia de que las
proyecciones propuestas sean estadisticamente superiores a la proyeccién promedio total. Notar
que particularmente para los VAR cointegrados, se observa que el mejor modelo individual no
supera al promedio de los modelos considerados, configurandose el puzzle de la combinacion de
pronosticos.

Desde una perspectiva de aplicacion practica, los resultados sugieren privilegiar el uso del promedio

de los VAR cointegrados para los horizontes de cuatro y ocho trimestres, y el mejor modelo de series
de tiempo (i.e., ST7) para el horizonte de 12 trimestres adelante.
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Los resultados para el billete de $2.000 se presentan en la Figura B2 del Anexo B. Se observa que
tanto el mejor modelo de series de tiempo como el mejor modelo coyuntural exhiben desempernos
satisfactorios. Cabe notar que Unicamente los modelos coyunturales presentan un rendimiento
superior a la proyeccion promedio en todos los horizontes, aunque dichas diferencias no resultan
estadisticamente significativas.

En consecuencia, desde una perspectiva de aplicacion practica, la recomendacion consiste en utilizar
una proyeccion promediada que combine los modelos coyunturales con el mejor modelo de la
familia de series de tiempo, tanto con y sin incluir los regresores tipo Bell y Hillmer (1988) (z.e., ST5
y ST13). Se destaca particularmente el desempeno de los modelos coyunturales a 12 trimestres
adelante, que constituye el mejor resultado del ejercicio para esta denominacién, con un RECM
Relativo de 0,83.

Los resultados para el billete de $5.000 se presentan en la Figura B3 del Anexo B. En este caso, se
observa que los VAR cointegrados no superan a la proyeccion promedio total en ninguno de los
horizontes considerados, mientras que los modelos coyunturales exhiben un mejor desempeno
relativo, con la excepcion del mejor modelo a 12 trimestres adelante. No obstante, ninguna de estas
proyecciones resulta estadisticamente superior a la proyeccion promedio total.

Por su parte, el mejor modelo de la familia de series de tiempo (z.e., ST5) presenta los valores mas
bajos de RECM Relativo en los tres horizontes analizados, aunque sin alcanzar significancia
estadistica frente a la proyeccion promedio total. En consecuencia, para esta denominacion, la
recomendacion practica consiste en utilizar una proyeccion promediada que combine los modelos
coyunturales con el modelo ST5.

Los resultados para el billete de $10.000 se presentan en la Figura B4 del Anexo B. En este caso, los
modelos de series de tiempo exhiben un desempefio similar al de la proyeccion promedio total. En
contraste, tanto los VAR cointegrados como los modelos coyunturales presentan, para todos los
horizontes y puntos de la distribucién considerados, un rendimiento superior, aunque dichas
diferencias no resultan estadisticamente significativas. En consecuencia, para esta denominacion, la
recomendacion practica consiste en utilizar una proyeccion promediada que combine los VAR
cointegrados con los modelos coyunturales.

Finalmente, los resultados para el billete de $20.000 se presentan en la Figura B5 del Anexo B. En
este caso, tanto los VAR cointegrados como los modelos coyunturales exhiben un desempeno
inferior al de la proyeccion promedio total en todos los horizontes y formas de agregacion
consideradas, con la excepcion del mejor modelo coyuntural (z.e., COY3) a 12 trimestres adelante, el
cual alcanza un RECM Relativo igual a 1,00.

Por su parte, los modelos de series de tiempo muestran un desempeno satisfactorio al considerar
tanto la mediana como el mejor modelo de la familia (z.e., ST2 y ST16). No obstante, se observa que
los mejores modelos individuales presentan un rendimiento ligeramente inferior al de la mediana.
En consecuencia, la recomendacion practica para esta denominacion consiste en utilizar la
proyeccion mediana de la familia de modelos de series de tiempo con y sin regresores que controlan
por el efecto calendario.

c. Discusion: VAR cointegrados versus modelos coyunturales
Los resultados sugieren que, si bien los modelos de series de tiempo resultan dominantes, para una

proporciéon significativa de los billetes los VAR cointegrados forman parte del promedio
recomendado para obtener proyecciones mas precisas. Asimismo, los modelos coyunturales
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contribuyen a mejorar la precisiéon predictiva en denominaciones de alta circulacién, como la
moneda de $100 y el billete de $10.000.

Durante el desarrollo y utilizaciéon de los VAR cointegrados (por ejemplo, a partir de 2019), fue
posible implementar en paralelo los modelos coyunturales gracias a la disponibilidad de la
informacion que utilizan. En términos generales, los modelos coyunturales tienden a exhibir un
rendimiento similar y en algunos casos puntuales mejor que VAR cointegrados debido a su mayor
simplicidad, particularmente cuando estos ultimos no logran explotar adecuadamente las relaciones
de cointegracion en niveles en contextos de elevada volatilidad e incertidumbre. En este sentido,
resulta pertinente preguntarse como se comparan ambas metodologias en periodos de menor
volatilidad, en los cuales las relaciones de largo plazo resultan mas informativas.

Con este objetivo, se presentan los resultados de un ejercicio que compara los errores de proyeccion
de ambas familias de modelos, considerando tanto el promedio como la mediana, para pronésticos
a cuatro trimestres adelante. Los errores se evalian en un periodo de volatilidad relativamente baja,
comprendido entre el término de la Crisis Financiera Global de 2008-09 y el inicio de la pandemia
del COVID-19, es decir, entre 2010.1 y 2019.1V (40 observaciones), tal como se muestra en la Figura
9.

A partir de la Figura 9 se observa que las mayores diferencias se concentran al inicio de la muestra,
correspondientes a las proyecciones realizadas con informacién de 2009 para periodos posteriores
a 2010. En los anos siguientes, los resultados convergen y muestran desempenos similares. La
estimacion del estadistico de Diebold y Mariano (1995) arroja un valor-p de 0,49 parala comparacion
basada en el promedio, y de 0,09 para la mediana, lo que indica la ausencia de diferencias
sistematicas en los errores de proyeccion entre ambas metodologias en la muestra considerada. En
consecuencia, en aquellos casos en que los modelos coyunturales presentan un mejor desempeno
predictivo que los VAR cointegrados (por ejemplo, para la moneda de $100 y el billete de $10.000),
ello obedece a una pérdida de poder predictivo de las relaciones de largo plazo en niveles. Asi, se
recomienda que, en episodios de elevada volatilidad, se incorporen explicitamente las proyecciones
provenientes de modelos coyunturales.

Figura 9. Errores de proyeccion VAR cointegrados y modelos coyunturales (*)
(diferencia entre serie efectiva y proyectada; puntos porcentuales)
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(*) Lineas horizontales = promedio muestral del error indicado. Muestra: 2010.1-19.1V (frecuencia trimestral;
40 observaciones). Fuente: Elaboracion de los autores en base a datos del Banco Central de Chile.
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6. Conclusiones

Este estudio actualiza y presenta un sistema integral para la proyeccion de la demanda de efectivo
en Chile, tanto a nivel agregado como por denominacién, utilizando modelos puramente
estadisticos, modelos econométricos estructurales, y especificaciones con informacién prospectiva.
Laintegracion de estas tres familias permite capturar determinantes de corto y largo plazo, asi como
las fuentes de volatilidad que caracterizan el entorno econémico reciente.

La evidencia empirica muestra que la capacidad predictiva difiere de manera importante entre
modelos y denominaciones, lo que refleja la heterogeneidad en los usos transaccionales y de
atesoramiento del efectivo de cada denominacion. En este contexto, las combinaciones de
pronosticos ofrecen una manera robusta para comparar familias de modelos especialmente en
presencia de quiebres estructurales o episodios de alta volatilidad. Asimismo, la inclusiéon de
variables fundamentales mejora las proyecciones en horizontes medianos y largos, mientras que los
modelos puramente estadisticos conservan ventajas relativas en el corto plazo.

Los resultados también muestran que la demanda por efectivo mantiene su sensibilidad a factores
estacionales y al ciclo econémico, aunque los patrones estacionales tradicionales son cambiantes a
partir de 2020. Este episodio subraya la necesidad de recalibraciones frecuentes y de un uso mas
intensivo de variables prospectivas al generar proyecciones operativas.

Desde una perspectiva aplicada, el sistema de proyeccién desarrollado constituye un insumo
relevante para la gestion operativa del circulante por parte del BCCh. En particular, permite
optimizar la programacion de impresion y acunaciéon, anticipar requerimientos logisticos, gestionar
inventarios con mayor precision, y reducir costos operativos asociados al manejo del efectivo. En
conjunto, el marco propuesto ofrece una herramienta flexible, replicable y actualizable, consistente
con las necesidades operativas del BCCh y con los desafios que plantea un entorno econémico mas
dinamico y volatil.

kkox
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Anexo A. Resultados predictivos por familia para monedas
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(*) Ver notas a la Figura 8. Fuente: Elaboracion de los autores.
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Figura A2. Resultados predictivos para la moneda de $50 (*)
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(*) Ver notas a la Figura 8. Fuente: Elaboracién de los autores.
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Figura A3. Resultados predictivos para la moneda de $100 (*)
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(*) Ver notas a la Figura 8. Fuente: Elaboracién de los autores.
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Figura A4. Resultados predictivos para la moneda de $500 (*)
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Anexo B. Resultados predictivos por familia para billetes
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Figura Bl. Resultados predictivos para el billete de $1.000 (*)
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(*) Ver notas a la Figura 8. Fuente: Elaboracion de los autores.
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Figura B2. Resultados predictivos para el billete de $2.000 (*)
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Figura B3. Resultados predictivos para el billete de $5.000 (*)
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