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ANALISIS DE NUESTRO SISTEMA
DE ESPECIES MONETARIAS POR MEDIO
DEL METODO METRICO "D"

Por Victor Hugo Araujo P.*

1. INTRODUCCION

La teoria econémica ensefia que los billetes y mo-
nedas constituyenlabase sobrela cual se ha venido cons-
truyendo la oferta monetaria tal como se la conoce en
nuestros dias: M(s) se abrevia en los textos econémicos .
El incremento experimentado por el subindice, con el
correr de los afios, refleja el desarrollo de lo que, perdido
en el tiempo, se iniciara con el dinero metdlico creado
para liberar a la gente de las dificultades del trueque;
hasta la compleja y sofisticada maquinaria de la red
bancaria y financiera mundial, queoperandoa velocidad
electrénica, engendra grandes sumas dedineroy crédito,
con solo pulsar unos cuantos botones.

Paradéjicamente, a pesar de lo refinado de la indus-
tria bancaria actual, aun en los Estados Unidos de
América, lider financiero mundial, aproximadamente el
97% del valor facial de las transacciones comerciales se
lleva a cabo por medio de dinero bancario: cheques,
tarjetas de crédito, transferencia electrénica,etc.; el 3%
restante que se realiza con efectivo constituye el 87% del

* Ingeniero Quimico - USAC. Maestriaen Administracién de Empre-
sas. Especialidad en Finanzas - ESEADE - UFM. Director [, Depar-
tamento de Emisién y Tesoreria, Banco de Guatemala.

t Richard G. Lipsey. Introduccion a la economin positiva. Barcelona:
Vicens Vives, 1974,

volumen?. Es decir, que de cada 100 transacciones que
realiza elciudadano promedio, 87 las efectia conbilletes
o moneda aunque solo representen el 3% en valor nomi-
nal.

Esto pone de manifiesto que lo que se ve y se toca, la
presencia fisica mas importante de la oferta monetaria,
sigue siendo, en volumen de operaciones, el efectivo o
numerario, como también se le conoce.

Por eso, a la autoridad monetaria, empefiada en
mantener la estabilidad de la moneda, también le pre-
ocupa mantener una serie de billetes y monedas que
sirvan adecuadamente a los habitantes del pais en el
desarrollo de sus operaciones comerciales diarias.

Para este proposito, la estructura del sistema de
especies monetarias necesariamente tiene que irse adap-
tando a los cambios que periédicamente se suscitan en el
entorno econdmico, bajo la premisa de efectuarlos bus-
cando un punto de equilibrio: es decir, con prudencia,
sin precipitarse, para que no se comprometa innecesa-
riamente el objetivo estratégico deestabilidad monetaria
fijado almdsalto nivel, pero sindiferirlos, de manera que

¢ L. C. Payne. Strategic Currency Planning. Asian Mints Directors
Conference, Kuala Lumpur, october, 1987. Idem. Currency Planning
in the LCighties. Mints Directors Conference, Utrecht, may 1980.



no se incurra en costos adicionales innecesarios y, mas
importante atin, que cl sistema no pierda efectividad y
eficiencia y, en consecuencia, genere malestar entre la
poblacién.

El objetivo de este trabajo, por lo tanto, es propor-
cionar elementos de analisis para la toma de decisiones;
especificamente para estimar el momento oportuno de
introducir un nuevo billete de alta denominacién, cuan-
do convertir en moneda metalica el billete de menor de-
nominacién y cudndo retirar de la circulacién la moneda
metalica de mas baja denominacion.

La metodologia emplecada esta basada en el método
Métrico-D del Dr. L. C. Payne.

2. ELMETODO METRICO D

El método métrico D (traduccién libre del inglés D-
Metric Method) es una técnica inventada por el Dr. L. C.
Payne, quien fue Director de Investigacién y Desarrollo
en Thomas de la Rue, que sirve para hacer plancacion
estratégica en materia de numerario.

En forma muy resumida, el método se fundamenta
en lo siguiente:

a) La hipdtesis comprobada experimentalmente
por el autor, de la correlacién que existe entre la
estructura de un sistema de especies monetarias
decualquier paisy algunasotras variables, como
la cantidad de efectivo en circulacién y cl sala-
rio o ingreso del hogar neto "promedio” dia-
rio (expresado enlamoneda local del pais sujeto
de estudio), abreviado este salario "mominal”
con la letra "D", que actuaria como variable in-
dependiente. Matematicamente podria expre-
sarsc asi:

Estructura del sistema, cantidad de dinero
primario=f (D)

b) La estructura mas eficiente de una serie de
billetes y monedas es una estructura binaria, en
donde cada denominacion es el doble de la
anterior, asf:

1 2 4 3 16 32etc.
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Dicha estructura minimizara el namero de
billetes v monedas requeridas en la serie. Ca-
sando esta secuencia con los requerimicntos de
compatibilidad decimal 0 métrica se obtiene:
(1 2 5) (10 20 50 (100
200 500) etc. 6 (1 25 5 (10 25
50) (100 250 500) etc.

Estas tripletas decimal-binarias, constituyen la
base parala construccién de unaeficiente estruc-
tura de especies monetarias.

Siunoomasdeestoselementosdelaserie faltan,
se hard menos eficiente el mecanismo de pagos
y, ademas, incrementard los requerimientos de
las denominaciones adyacentes.

El hecho generalmente aceptado de que los
billetes y monedas sirven para hacer pagos de
menor cuantia. Alrededor del 80% delas opera-
ciones que se realizan en efectivo usualmente
son menores a una fraccion del salario prome-
dio diario: aproximadamente D/20; entonces,

seran las monedas la parte més utilizada (en
volumen) del efectivo.

Analizandolosdatos de 37 paises (ver anexo No.
1), elautordelmétodo comprobd que existia una
relacion entre Jas denominaciones vy el salarfo
neto promedio diario (D), de fa siguiente mane-
ra:

CUADRO No. 1
Estructura de las especies monetarias
en relacion al salario promedio diario (1)

MONEDAS FRONTERA BILLETES
1 3 4 31 6) (I, 2134516, 7 8
b b b b D D D D
500020001000 500 200 100 50 20
__Ran usual®
Solo el 10% da los p. s anaiizados tenfa un billete

DEX
cuya denominacion sz upstior a 50 (ver anexo 1). Pagina 5



Paraconstituiruneficiente sistema de especiesmone-  prano, la inflacién hara presion sobre los salarios de tal

tarias, idealmente se recomienda escoger apropi-  suerte, que cualesquiera sean las causas del incremento

adamente 5 6 6 monedas y 5 denominaciones de  sostenido en la relacion de los indices de precios al con-

billetes, de las posibilidades mostradas en el cuadro sumidor (inflacion), ¢l excedente de dinero en la econo-

anterior. mia (veranexo No. 2) presionara paraobligara unajuste:
D= F (M),

Dicho cuadro indica que, por ejemplo, el valor facial

del billete de més alta denominacion estaria ubicado 3. RESULTADOS OBTENIDOS Y SU

alo sumo entre 10 Dy 20 D, y la moneda metalica de DISCUSION

menor valor entre /5000 y D/2000.

Relacion entre el monto del numerario en circu-
lacién, la estructura del sistema de especies mo-
netarias y el salario promedio diario (D) de
nucstro pafs.

La frontera entre billetes y monedas; es decir el lugar
donde puede estar ubicada una moneda metilica
o un billete, se encuentra entre D/50 y D/20. En
general, conociendo el valor de D podemos calcular
el valor facial de todas las denominaciones del sis-

tema 3.1 Analisis de los datos historicos
L.

a) Relacién entre la cantidad de numerario en
circulacién y el salario promedio diario.
Mediante analisis de regresion del pasado
reciente: serie de anos 1985-1989, se encon-
trd una alta correlacién entre el numerario
Seinfiere que el método considera que, tarde o tem- encirculacion (enmillonesde quetzales)y el pagina 6

Como sepuede observar, bajo esta metodologia toda
la estructura del numerario de cualquier pais esta en
funcién de D, en donde D esitd expresado en la propia
moneda local.



LN NUMERARIO EN CIRCULACION

salario promedio diario (D en Q/dfa) dada
por:

Log numeraric en circulacion =

18.64 + 1.065 x log D (Ver grafica No. 1)
r=99.6%

Los datos que se utilizaron para estimar ¢l
salario (D) se tomarondel Boletin Estadistico
del Banco de Guatemala, trimestre Oct-Dic/
89. Para los propdsitos de este trabajo, se
considera valido calcular el salario a partir
del ingreso anual del trabajo que las empre-
sas cotizantes reportanal IGSS, promediado
entre el niimero de trabajadores inscritos y
los dias del afio. Los incrementos en los in-
gresos producto de bonificaciones no afec-
tas al IGSS, no se reflejan en este modelo.

Asimismo, se estima que estas cifras consti-
tuyen una muestrarepresentativa delsalario
que prevalece en el sector formal de la eco-
normia.

GRAFICA No. 1

Relacién de numerario en circulacién

con salario promedioc diario (D)
21.2
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16

LOGARITMO NATURAL (D)
.
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CUADRO No. 2
NUMERARIO EN CIRCULACION - SALARIO PROMEDIO DIARIO

D=
SALARIO
PROMEDIO NUMERARIO LOGARITMO
INGRESC ANUAL CANTIDAL DIARIO LOGARITMO EN NATURAL DEL
B DEL TRABAJO DE POR EMPLEADO NATURAL CIRCULACION NUMERARIO EN
ANO (Millones Q.) EMPLEADOS Q) DE D (in) (MILLONES Q.) | CIRCULACION (In)
1985 12483 631,654 541 1.69 747.5 2043
1986 1461.1 660,444 6.06 1.80 866.1 20.58
1987 1800.4 678,995 7.26 1.98 1,005.5 20.73
1983 24104 779,560 847 2.14 1,1754 20.88
1989 2858.4 788,367 9.93 2.30 1,471.0 21.11
FUENTE: Boletin Estadistico, Banco de Guatemala Oct. ~ Dic. 1989.
*D= (Ingreso Anual del Trabajo /365 dias)/Cantidad de empleados.

*+a

Especies Monetarias fuera del Banco de Guatemala con ¢l piiblico y en Bancos Comerdiales.

Numerario en

Circulacién:

= f (Salario Promedio Diario).

In Numerario

en Circulacion:

La ecuacién anterior muestra una relacion
de proporcionalidad directa entre Dy el cir-
culante:

A mayor valor de D, mayor sera la canti-
dad de efectivo circulante, y {a tendencia de
ambas variables en ¢l tiempo es al incre-
mento.

GRAFICA No. 2

Logaritmo volumen acumulado billetes en circulacién Vis.

Logaritmos salaric promedio diario (D)
Y=3.41+0.655 X r=99.5%
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= 18.63549559 + 1.065126846 X In D. Con una correlacion (r) = 99.6% para la seric de afios 1985-1989,

A continuacién se presentan 2 graficas que
muestran con mas detalle la relacién enun-
ciada entre las variables. {grdfica No. 2 y
grafica No. 3)

Adicionalmente, completandolagraficaNo.
3, porejemplo, se pueden estimar, por inter-
polacién, todas las denominaciones del sis-
tema, a cualquicer nivel de salario.

GRAFICA No. 3

Logaritmo volumen billetes en circulacién Vrs. Logaritmo

salario promedio diario D,

{Mostrando derivacién mialtiple de linea D)
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b) Analisishistorico de laestructura de nuestro radamente. Esta circunstancia, sin embargo,
sistema de especies monetarias no ha tenido ningiin efecto perjudicial en el
servicio.

Histéricamente, y a la luz del método

métrico, se comprueba que la actual serie En 1970, por ejemplo, apenas habia aproxi-

de especies monetarias ha servido bien al madamente 3 billetes de (3.100.00 por cada

pafis hasta la fecha, con la sola observacion 100 habitantes; para 1990, esta relacién se

de que el billete de Q.100.00 se introdujo a la incremento a casi 1 billete por habitante.

circulacién antes de lo que aconseja el

método. Segln este, dicha denominacién El andalisis revela también que,

debid haberse emitido cuando el salario (D) histéricamente, mas del 80% del monto del

hubiese alcanzado un nivel de Q.5.00. Esto numerario en circulaciéon estd compuesto

no sucedid, de acuerdo con las estadisticas por billetes de (Q.10.00 a .100.00, mientras

disponibles, hasta la década delos ochenta. que en volumen de piezas sucede lo con-

Posiblemente esta es la razon de los bajos trario, como se puede observar en las grafi-

niveles de circulacién de esa especie hasta cas No. 6 y 7, en donde la moneda de 1

esa década (ver cuadro No. 3 y gréficas No. centavo representa casi el 50% del total de

4y 5), cuando empieza a usarse mas acele- piezas en circulacion.

CUADRO No. 3
Distribucién de la emisién monetaria-moneda metilica
Saldos al 31 de diciembre
(En quetzales)
ANOS { Q. 0.005 Q. 001 ! Q.0.02 ! Q. 0.05 ! Q.0.10 ! Q.025 ! Q.0.50 f TOTAL
CIRCULANTE

170 | 3025430 | o0s12746 | 6100666 | 226952075 | 205055140 | 240571050 | 19590200 | 792408216
171 | 3024983 | 98358373 | 6270150 | 240745610 | 217651790 | 253692000 | 19473850 | 83916756
1972 30,257.83 1,067,823.30 62,087.06 2,641,648.35 2,430,821.10 2,854,336.50 194,426.50 9,281,400.64
1973 | 3027483 | 120219146 | 6193836 | 299338315 | 281899390 | 330428325 | 19455550 | 10,605,620.45
1974 . 3027483 135035285 6192410 & 368386215 , 329271500 . 372289400 . 19535800 , 12.337,380.93
1975 | 3028483 | 148139116 | 6190120 | 397325425 |  3,612163.10 404928925 | 19585800 | 1340414179
1976 30,284.83 1,670,745.01 61,846.20 4,470,892.55 4,159,124.50 4,650,999.00 195,658.00 15,239,550.09
1977 | 3028483 | 1es7ess | ersar20 | spessszs | aesaomaso | sazszinzs | 1ssassoo | 1728798536
1978 | 3028483 | 209731764 | SLBI120 | 557976210 | 53926590 | 619931550 4 19605800 | 1951384522
1979 30,289.83 2,291,279.29 61931.20 5.988,942.30 5,839,529.00 6,764,307.75 196,158.00 21,172437.37
1980 | 3028988 ) 251820715 | 6189120 | 630762905 6,172,701.70 7,181,161.75 196,158.00 22,468,038.68
1981 30,289.83 2,641,932.63 61,818.18 ou56805 | emsman | 7a09m625 | 10613800 | 2296927414
1982 | 3028983 | 274187830 | 6181818 | 656478790 | 642416530 | 747906350 | 19605800 | 23,498061.01
1983 30,289.83 2,987,095.69 61,841.18 6,973,819.65 6,989,529.10 7,929,949.25 196,258.00 25,168,782.70
184 | 3028083 | 321971688 | 6183118 | 730879780 | 749505010 | 844920825 | 19630800 | 2675770604
1985 ' 3028983 ! 3,637,15077 ! 6182918 ' 820141340 ' 946627040 ' 979329400 ' 19645800 ' 31,386,705.58
1986 | 3028983 | 408981740 | 6183118 | 939940250 | 1126598410 | 1090651875 | 19655800 | 3590040176
1967 ) 3028083 | 450036102 6LESLI8 | 1054795435 | 12BI9SAZI0 | I35 | 19635750 41,538,188.23
1988 30,289.83 5,045,155.03 6185118 | 1141584670 | 14077,181.80 | 15,503,081.25 10675800 | 4633016379
1989 | 3028983 | 563941130 | 6185118 | 1248159740 | 15581,284.80 | 1744252025 |  19%6,80150 | 51,433756.26
1990 1 30,289.83 | 6,393,674.47 l 61,851.18 | 14,152,259.60 ! 17,990,313.50 | 20,605,516.25 | 196,984.00 l 59,430,888.83

EMI-10, DISEMI-M

RCA

Guatemala, 25 de enero de 1991

Pasa a siquiente paagina
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Viene de pagina anterior

Saldos al 31 de diciembre
{En Quetzales)

Distribucién de la emisién monetaria-billete.

ANOS{ Q.0.50 ! Q.1.00 ! Q.2.00 ! Q.5.00 Q.10.00 ! Q.20.00 ! Q.50.00 ! Q.100.00 } TOTAL
CIRCULANTE
1070 | 174694200 | 1571873300 | 1925000 | 2453322500 | 117382650.00 | 1837290000 |  6,532300.00 | 17,683,800.00 |  95989,800.00
1971 | 1,832,50650 , 16,001,557.00 19,244.00 25,390,365.00 | 11,829,760.00 | 18,887,000.00 ;  6,991,500.00 ; 17,806,300.00 98,758,232.50
1072 | 203881800 | 1819678100 | 1928400 | 2924731500 | 1374686000 | 2281650000 | 409090000 | 2347690000 | 11363335800
1973 | 234024950 | 2123661100 | 1909600 | 3514929500 | 1856655000 | 26,065100.00 | 10,297,500.00 | 24466400.00 | 138140,80150
1974 | 2,584,90050 | 21,964514.00 ' 19,096.00 39,346,750.00 | 23,331,210.00 | 30,844,680.00 | 12,702,300.00 | 30.088,600.00 | 160,882,050.50
1975 | 2,711,203.50 ’ 23,239,009.00 | 1909600 | 42,841,890.00 | 26523,210.00 1 35,403,100.00 i 13,304,150.00 § 33,495,800.00 | 177,537,458.50
1976 1 3,129,222.50 | 27,470,485.00 1900000 ! 56412,815.00 | 36,498,700.00 | 45042,860.00 ! 26,330,200.00 | 43671,500.00 | 23857478250
1977 | 3,653,175.50 ! 30,515,011.00 | 19,000.00 j 58,637,945.00 | 46,631,040.00 60,100,000.00! 31,108,500.00 | 57,572,300.00 g 288,236,971.50
1978 |, 3,673,799.00 , 32,077,896.00 19,022.00 60,324,050.00 , 56,591,360.00 , 74,268,800.00 , 34555,050.00 ; 72,714,400.00 , 334,224,377.00
107 | 383104900 13390244800 | 1904300 | 6330498500 | 6433921000 | 8650246000 | 4253420000 | 8621880000 | 380762200100
1980 ' 4,388,261.00 ' 32,380,879.00 ' 1904800 ' 57,791,605.00 ' 64712,620.00 * 91,932,380.00 ® 44,993,700.00 * 97,064,700.00 ' 393,283,193.00
1981 | 442175950 | 2772221800 | 1904800 | 57170,195.00 ] 642080980.00 | 93.888,660.00 | 52.376,400.00 | 113,375,800.00 | 413,183,056.50
1982 | 435518550 | 2713301700 | 1904800 | 5421101500 | 6140279000 | 91,092100.00 | 5289135000 [ 119999,700.00 | 411,105,10550
1983 | 4,200,884.00 | 33475709.00 ! 19,048.00 55,524,390.00 | 70,936,310.00 ' 99,463,640.00 | 50,897,450.00 | 129,687,300.00 | 444233,731.00
1984 | 5021,77050 | 34913935.00 | 1904400 | 56666050.00 | 7344450000 | 102,862,940.00 | 51,351,400.00 | 145,655,600.00 | 469,935.239.50
1985 | 6,460,446.50 | 42591,613.00 | 1904400 ! 68,646330.00 | 100,789,630.00 § 145,888,840.00 ! 137,226,850.00 | 214,453,000.00 | 716,075,753.50
1986 | 6907,601.50 | 4623977300 | 1904400 | 71,968795.00 | 106,106,460.00 | 16540534000 | 165773,200.00 | 267,770,300.00 | 830,190,513.50
1987 ;  6,906,045.00 , 50,876,319.00 19,05800 , 76,010,950.00 , 128,480,630.00 ; 171,905,740.00 , 210,101,350.00 , 319,680,300.00 ; 963,980,392.00
1988 | 8,530,962.50 { 51,263,511.00 [ 19,062.00 l 105,845,170.00 | 138.366,150.00 | 295.580.120.00 | 212,950,500.00 | 316,556.163.00 | 1,129,111,638.50
1989 |  8,887,323.00 | 5659806600 | 1906400 | 98373965.00 | 137,956,970.00 | 345,700,020.00 | 299,072,650.00 | 472,951,600.00 | 1,419,559,658.00
1990 | 10,041,450.00 l 62,275,442.00 l 19,064.00 | 112,987,390.00l 167,956,890.00 I393,032,920.00 | 494,233,700.00 l791,023,100.00 I2,031,569,956.00
TFUENTE: Seccién de Emision
EMI-10, DISEMI-B
RCA
Guatemala, 25 de enero de 1991 GRAFICA No.5
MONTO BILLETES EN CIRCULACION
GRAFICA No. 4 En Quetzales
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GRAFICA No. 6

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL VOLUMEN

De piezas en circulacién a Nov. 1990
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Crecimiento del numerario en circulacién
con relacion al tiempo

El analisis de los datos histéricos también
nos permite establecer que la cantidad de
dineroen circulacién ha venido aumentando
sostenidamente, como se puede observaren
el cuadroNo.3 yenlagraficaNo. 8 (La emi-
sidbn monetaria que se presenta en esta grafica
se refiere inicamente a billetes y monedas,
no incluye el encaje bancario).

GRAFICA No. 7

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL NUMERARIO

40%
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En circulacién por Denom. a Nov. 1990
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GRAFICA No. 8
DISTRIBUCION DE LA EMISION MONETARIA
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Este crecimiento tradicionalmente habia
venido siguiendo un comportamiento li-
neal, hasta los dltimos afios, particular-
mente en 1990, cuando la tendencia cambia
a una funcién de tipo exponencial, debido a
la anormal tasa inflacionaria de ese afio,
toda vez que, como se sabe, existe una corre-
lacion entre el medio circulante y el nivel de
precios (Ver anexo No. 3).
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Numerario en circulacién

NEC =

Miles de millones de Quetzales

3.2 Anadlisis de las tendencias y cambios esperados
en el futuro

a)

El circulante y el salario

Como se ha podido observar en el andlisis
de los datos histéricos, el numerario en cir-
culacién y el salario tienden a crecer con
respecto al tiempo. Este crecimiento seguira
el comportamiento lineal siempre que las
medidas de politica monetaria tengan el
éxito esperado; de lo contrario, es de espe-

CUADRO No. 4

rarse un crecimiento de tipo exponencial.

En el cuadro No. 4 y en la grafica No. 9, se
presenta una proyeccionde lo que se espera
del salario y el circulante en el futuro. Asi,
por ejemplo, para 1995 el nivel de numera-
rio en circulacion estaria alrededor de los
Q.3,000.00aQ.5,000.00 millones, y el salario
entre Q.20.00 y Q.30.00 diarios, dependien-
dodeltipo defunciénquesigael crecimiento
ysuponiendo condiciones econémicas simi-
lares al contexto histérico.

Proyeccién del Salario Neto Promedio Diario (D) del Numerario en Circulacién

por Tipo de Funcién

D VALOR DEL
SALARIO NUMERARIO
PROMEDIO DIARIO EN CIRC.
ANO (Q/DIA) (MILL. DE Q)
1,985 5.41 747.50
1,986 6.06 866.10
1,987 7.26 1,005.50
1,988 8.47 1,175.40
1,989 9.93 1,471.00
2,090.00
Funcién Semi Semi
Exponencial Lineal Logaritmica Exponencial Lineal Logaritmica
1,990 14.10 14.10 14.10
1,951 15.10 14.20 14.20 2,250.50 2,096.00 2,095.00
1,992 18.10 15.70 15.70 2,764.00 2,344.10 2,343.00
1,993 2250 17.30 17.30 3,425.90 2,592.60 2,590.80
1,954 26.90 18.90 18.80 4,143.00 2,841.10 2,838.60
1,995 32.30 20.40 20.30 5,043.80 3,089.60 3,086.20
2,000 81.40 25.90 31.10 13,483.00 3,977.10 4,845.80
* CALCULGC DE D (PROYECTADO)
In Numerario en circulacién=18.64 +1.065 In D
IaD= &n  Numerario en Cireulacién - 18.64)/1.065 b) La nueva estructura de nuestro sistema de
D= (@ especies monetarias

GRAFICA No. 9
Nimerario en circulacién Vrs. afio
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Como se puede observar en la carta de ad-
ministracién del efectivo {(cuadro No. 5), la
cual resume los resultados de este estudio,
en funcién de los niveles de salario circu-
lante, el método métrico sugiere los siguien-
tes cambios:

i) ¢Cudndo convertir en moneda el billete
de menor denominacion (Q.0.50)?

En 1990, la denominacion de Q.0.50 ya
se encuentra en la frontera (Ver cuadro
No. 5), y por lo tanto en disponibilidad
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if)

de pasar de billete a moneda metdlica.
5S¢ estima que las condiciones estan
dadas, y que la sociedad guatemalteca
ya esta preparada para absorber este
cambio de inmediato.

¢Cuando introducir un nuevo billete de
alta denominacion?

De acuerde con la metodologia em-
pleada, se puede empezar a considerar
laintroducciéndeunbillete de Q. 200.00
cuando el salario promedio de los gua-
temaltecos se encuentre al nivel de los
(Q.10.00 (20D=200) a Q. 20.00 (10D=200)
diarios {un promedio de Q.15.00).

Debehacerselasalvedad dequelafecha
exacta en la que se alcanzara esta cifra
(Q.15.00diarios, equivalente a Q.450.00
mensuales) o cualquier otra cifra que se
refiera a salarios, no se sabe con certeza,
puesdependera de cudn estables se man-
tengan las variables monetarias.

No obstante esa salvedad, suponiendo
condiciones similares a las del perio-
do 1985-1989 y extrapolando lincal-
mente los datos histéricos, se tiene que
va en 1991 existiran las condiciones ini-
ciales para empezar a considerar cl
ingreso de un billete de Q.200.00 a la
circulacion.

Ahora bien, el método sugiere que no
sera estrictamente necesario lanzar una
especiede (Q.200.00ala circulacién, has-
ta que el salario alcance los Q.40.00
diarios (5D=200), equivalente a unos
(3. 1,200.00 mensuales, lo cual se ve bas-
tante mas lejano.

La decisién, pues, de introducir a corto
plazo elbillete de ). 200.00, quedaria en

iii)

funcién del impacto que dicha decisién
pudieraejercer enel objetivo de estabili-
dad que la autoridad monetaria intenta
alcanzar a partir de este afio. Asimismo,
y esto es muy importante, también
dependera del apoyo que podra espe-
rarse de los principales usuarios (ban-
cos del sistema) que, formando partede
la Junta Monetaria, pudicran dar al
proyecto; en ese sentido, es seguro que
la respuesta seréa positiva, pues para el
Banco de Guatemala v los bancos del
sistema, desde el punto de vista opera-
tivo y de reduccion de costos, tal me-
dida seria beneficiosa, tomando en
cuenta que por cada 100 billetes en cir-
culacion, que incluya (proporcional-
mente) un billete de .200.00, incre-
mentaria el valor nominalde .140.58 a
Q.240.57, como se observa en el cuadro
No. 6. Esto, sin embargo, no significa
que por el hecho deintroducir un billete
de Q.200.00 o de mayor denominacién
se reduzca la cantidad de billetes de
menor denominacion que ya estan en
circulacién, asi como disponer de un
billete de Q.100.00 no implica reducir el
resto de especies de menor denomi-
nacion (pues cada especie monetaria
tiene su propia demanda), pero si re-
ducird la cantidad de las denomi-
naciones adyacentes que adicional-
mente se requieran en el futuro.

¢Cudndo desmonetizar o retirar de cir-
culacion la moneda de 1 centavo?

Cuando larelacién D /5000 sea menor a
1 centavo, es decir cuando D= 5000 x
0.01 igual a Q. 50.00 diarios 6 . 1,500
mensuales. Esta cifra se ve bastante le-
jana, hasta que el grado de desarro-
llo econdmico del pais alcance esos
niveles.
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Carta de administracién del efectivo

CUADRO No. 5

ARO MONEDAS FRONTERA BILLETES
A,,,,,E?‘Efg,,,, - .001 £.005 | Q010 Q.0.25 Q050 | Q.1.00 | Q500[(.10.00] Q.20.00] Q.50.00{Q.100.00
D=0.9.93
‘,,_i??(l,, - Q.0.01 Q.005 | Q010 | Q025 Q.0.50 ©.1.00 | Q5.00 1Q.10.001.20.000 (3.50.0010.100.00 - {2.200.00
D= (.15.00
B }7‘7)97:27_ - Q.0.01 Q.0.05 | Q0.10 | Q.0.25 Q.0.50 .1.00 Q.5.00{Q.10.00] Q.20.00§ Q.50.00/Q.100.00] .200.00
D=.20.00
2000
Si
D= (.26.00
Q.0.01 Q.0.05 Q.0.10 | Q025 | Q.050 0.1.00 - Q.5.00 10.10.00].20.00| ©.50.00{¢2.100.00{Q.200.00
D=(.30.00
0.0.01 Q.0.05 Q.O0.10 | Q025 | Q050 {.1.00 - .5.00 {Q.10.001Q.20.00} £.50.00{(.100.00{1Q.200.00{ .500.00
D= Q.80.00
- Q.0.05 1 Q.0.10 Q.0.25 | Q050 | Q.1.00 Q.5.00 {2.10.00 [Q.20.00{€.50.00](.100.00{(2.200.00{Q.500.00{Q.1,000.00
0.0.01
Desmonetizada
o B D b D D D ) b i) D D 2D 5D 10D 20D
5000 2000 1000 500 200 100 50 20 10 5 2
CUADRO No. 6
SERIE ACTUAL INTRCDUCIENDO UN
BILLETE DE Q. 200.00
Valor Valor
P Nominal en %o Nominal en
Denominacién en volumen Quetzales en volumen Quetzales
1c 47.90 0.48 47.4 047
5¢ 21.20 1.06 21.2 1.06
10¢ 13.40 1.34 134 1.34
25¢ 6.10 155 6.1 1.55
50c 1.50 0.75 15 0.75
0.1.00 4.40 4.40 4.4 4.40
Q.5.00 1.60 8.00 1.6 8.00
.10.00 1.20 12.00 1.2 12.00
Q.20.00 1.30 26.00 1.3 26.00
.50.00 0.70 35.00 0.7 35.00
Q.100.00 0.50 50.00 0.5 50.00
Q.200.00 — — 05 100.00
99 .8 140.58 99.8 240.57
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4. EL NUMERARIO EN CIRCULACION
EN ALGUNOS PAISES DEL MUNDO

Como complemento de lametodologiaempleada, se
ha considerado especialmente Gtil efectuar una com-
paracién (aunque en forma muy general) entre el nume-
rario de nuestro pais y el de otros paises del mundo.

En esta recopilacién de datos, resumida en el cuadro
No. 7, se aprecia que, en 1989, el numerario circulante en
Guatemala era significativamente menor al del resto de
los paises tomados de muestra (este hecho no ha sufrido
cambios hasta la fecha). Esta marcada diferencia es cierta
tanto respecto de aquellos paises cuya elevada cantidad
de dinero deriva principalmente del tamaiio de sus
economias industriales altamente desarrolladas, como
de aquellos que, buscando el desarrollo social y
economico, han sido victimas de los fendmenos hiperin-
flacionarios en alglin momento de su historia.

Este proceso comparativo nos aporta otros ttiles
clementos, en la estimacién del valor facial de las espe-
ciesde un sistema monetario, en virtud de que existe una
relacién bien establecida entre dicho valor y elmonto del
numerario en circulacion: a mayor cantidad de dinero

circulante, mayor el valor facial de las distintas denomi-
naciones; a efecto de mantener el numerc de piezas
dentro de niveles razonables.

Asi, por ejemple, un pais como México, que a finales
de 1989, tenfa 18,065 miles de millones de pesos en
circulacion, dispone de un billete de alta denominacién
de 50,000 pesos dentro de su serie de especies moneta-
rias, para mantener un volumen de piezas que sea ma-
nejable por la Banca Comercial y el Banco Central. Ello
obedece a que el almacenaje, transporte, distribucién,
clasificacién, amortizacion, destruccién y reposicion de
las piczas desgastadas por el uso (solo para mencionar
algunos de los costos asociados al mantenimiento y
operacion de este servicio) se incrementan proporcio-
nalmente al volumen de piezas en circulacion.

Como unaexcepciénalaregla, el caso delos Estados
Unidos de Amcrica es instructivo, por cuanto este pafis,
a pesar del relativo alto monto de su numerario en
circulacion: 225.3 miles de millones de dodlares a finales
de 1989, se resiste a circular un billete superior a los 100
dolares, misma denominacién conla que cuenta nuestro
pais {(en moneda local, por supuesto), con solo 1.3 miles
de millones de quetzales circulantes en la fecha indicada.

CUADRO No. 7

Numerario en circulacién y valor facial del billete

de mayor denominacidn a finales de 1989

MONTO DEL NUMERARIO EN VALOR FACIAL DEL BILLETE
PAIS CIRCULACION DE MAYOR DENOMINACION
(En miles de millones de la moneda local) EN CIRCULACION
Japén 36,6581.0 10,000.0 Yen
Meéxico 18,065.0 50,000.0 Pesos
Esparia 3,839.0 10,000.0 Pesetas
Francia 246.0 500.0 Francos
Estados Unidos 2253 100.0 Délares **
Paraguay 149.1* 10,000.0 Guaranies
Alemania 147.9 1,000.0 Marcos
Uruguay 1255* 10,000.0 Nuevos pesos
Costa Rica 21.9 1,000.0 Colones
Canada 19.6 1,000.0 Délares
Inglaterra 16.6 50.0 Libras
El Salvador 1.7 100.0 Colones
Guatemala 13 100.0 Quetzales
Honduras Q0.7 100.0 Lempiras
* Cifras correspondientes a 1988
h Estados Unidos tiene un billete de US$100,000, pero no circula debido, en buena parte, a que un billete semejante facilitarfa el "lavado” de délares provenientes del narcotréfico.
FUENTE:  Estadisticas Financieras Internacionales

Fonde Monetario Internacional
Agosto 1950,

World Morey Book
Nissho Data Bank Ltd.
Japén 199G
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Suponiendo que se mantendrd la tendencia de

crecimiento observadaen el andlisis de los datos
histéricos, a partir de este afio 1991, ala luz del
método métrico D, se estaran dando las condi-
ciones para considerar la introduccion de un
billete de ©.200.00; en virtud de que la proyec-
cidn de las tendencias revela que el salario neto
promedio diario (D) se encuentra alrededor
de Q.15.00. No obstante, es preciso sefialar que
el método recomienda tal medida como impos-
tergable cuando D alcancelos Q.40.00 diarios, lo
cual se ve mds lejano, salvo que se pierda el
control de la moneda o, como se dijo anterior-
mente, que el desarrollo econémico del pais lo
permita.

En consecuencia, la decision de introducir a
corto plazo esta especie quedaria en funcion del
impacto que el emitir un nuevo billete de alto
valor pueda ejercer en los objetivos de politica
de estabilidad monetaria que laautoridad sefije,
considerando quela gente asocia su emision con
la pérdida de valor dela moneda. Por otra parte,
desde el punto de vista de eficiencia y eficacia
operativa para nuestro Banco, los bancos del sis-
tema v el publico en general, el beneficio es
obvio, pues facilita las transacciones comercia-
les ¥ reduce los costos.

La recomendacidn que se deriva de la conclu-
sidn anterior es que se inicie el procesodedisefio

52

53

del nuevo billete, con las medidas de seguridad
que su alto valor exige, y se genere el marco le-
gal que permita fabricar y mantener en reserva
dicha especie monetaria en espera del momento
oportuno para su emision. Alternativamente,
cabe esperar a que se necesite el billete de
0. 500.00, el cual ya estd contemplado por la
actual Ley de Especies Monetarias. En ese
momento, también el billete de un quetzal estara
en condiciones de sustituirse por moneda
metalica, de manera que el nimero de billetes
de la serie se mantenga constante.

En el caso de la transicion del billete de 3.0.50 a
moneda metalica, la conclusidn es mas clara. El
métodoindica quelascondiciones yaestandadas
para efectuar el cambio, y por nuestra parte
estimamos que la sociedad guatemalteca estd
lista paraaceptarlo, considerando queesta espe-
cie se encuentra ubicada en el medio de la serie
y no se la asocia marcadamente con pérdida de
poder adquisitivo de nuestra moneda y con
fendmenos inflacionarios.

Losresultadosobtenidos enelcasodela moneda
de 1 centavo apuntan a que atin no es el mo-
mento de retirarla de circulacidén, sino hasta
cuando D se acerque a los Q.50.00 diarios. En la
actualidad, esta pieza tinicamente sirve para
completar las fracciones en las operaciones de
pago; no obstante, como se dijo anteriormente,
representa casi la mitad del total de especies
monetarias en circulacién.
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PAIS

Suiza

Japén
Estados Unidos
Arabia Saudita
Alernania
Dinamarca
Holanda
Venezuela
Bélgica
Bahrain
Franda
Canadd
Noruega
Suecia

E. AU
Australia
Austria
Espafia
Reino Unido
Finlandia
Brasil

Alfrica del Sur
Eire

Grecia
Argentina
Italia

Hong Kong
Meéxico
Israel
Singapur
Tailandia
Colombia
Indonesia
Filipinas
Portugal
Egipto

India

2¢
5¢
1c

lc
5¢
5¢

50¢

1p

20c¢

10c
5c

ANEXO 1
ESTRUCTURA BILLETE/MONEDA
EN 37 PAISES (1982)

MONEDAS
5¢ 10 ¢ 20c | 50 ¢ 1 2 5
5 10 ~ 50 100 - 500
- 5¢ 10c | 25 ¢ 50c) 1 2
5¢c 10 ¢ 25¢c | 50 ¢ 1 - 5
5¢ 10 ¢ -~ 50 ¢ 1 2 5
10 ¢ 25 ¢ - 1 - 5 10
- 5c¢ 0c | 25¢c - 1 2
5¢ 10 ¢ 25 ¢ | 50 ¢ 1 2 5
50 c 1 - 5 10 20 50
5n 10n 25 n 50 n 100n 250 n 500 n
10 ¢ 20 ¢ 50 ¢ 1 2 5 10
- 5¢ 0c¢ | 25¢ 50ci 1 2
10 ¢ 25 ¢ 50 ¢ 1 - 5 10
10 ¢ 25 e 50 ¢ 1 - 5 10
5¢ 10 ¢ 25¢ | 50 ¢ 1 - 5
1¢ 2c 5¢ 10 ¢ 20ci 50 ¢ 1
10 ¢ 50 ¢ 1 - 5 10 20
1 5 25 50 100
1p 1p 2p 5p W0p; - 50 p
5p 10p 20p | 50p 1 - 5
1 - 5 10 20 50 100
1¢ 2c 5¢ 10 ¢ 20 c] 50 « 1
1e¢ 2c 5¢ 10 ¢ - 50 ¢ 1
50 ¢ 1 2 5 10 20 50
50 100 ~ 500 1,000 - 5,000
10 20 50 100 200 {500 1,000
5¢ 10 ¢ 20¢ | 50 ¢ 1 2 5
20 ¢ 50 c, 1 - 5 10 20
10 ¢ 25 ¢ 50 ¢ 1 - 5 10
1c¢ - 5¢ 10 ¢ 20¢{ 50 ¢ 1
10 ¢ 25 ¢ 50 ¢ 1 - 5 10
50 ¢ 1 ) 5 10 20 50
2 5 10 25 50 |100 -
- 5¢ 10 ¢ 25 ¢ 50 ¢ 1 2
50 ¢ 1 21 5 10 25 50
? ? In 2n - 10 20 ¢
? ? We | 20¢ 50 c| 1 2
D b D D D
2000 1000 500 200 100 50

BILLETES D
10 20 50 100 - 500
1,000 - 5,000 10,000 - -
5 10 20 50 100 -
10 - 50 100 - -
10 20 50 100 - 500
20 50 100 - 500 1,000
5 10 25 - 100 -
10 20 50 100 - 500
100 - 500 1,000 - 5,000
1 - 5 10 20 50
20 50 100 200 500 -
50 10 20 50 100 -
- 50 100 - 500 1,000
- 50 100 - -1 1,000
10 - 50 100 - 500
2 5 10 20 50 100
50 | 100 -1 B00] 1,000 -~
- 500 1,000 -| 5,000 -
1 - 5 10 20 (50)
10 - 50 100 - 500
200 500 1,000 -1 5,000 -
2 5 10 20 - -
- 5 10 20 50 100
160 - 5001 1,000 - -
10,000 {50,000 {100,000 {200,000 |500,000 In
2,000 | 5,000 | 10,000} 20,000 50,000 100,000
10 - 50 100 - 500
50 100 - 5001 1,000 -
- 50 100 - 500 -
- 5 10 20 50 100
20 100 - - 500 -
100 200 5001 1,000 2,000 -
500 | 1,000 -1 5,000} 10,000 -~
5 10 20 50 100 -
100 - 500) 1,000 -1 5,000
50 1 - 5 10 20
5 10 20 50 100 -
P D D D D W
20 10 5 2

Puente:  Strategic Currency Planning L. C. Payne Asean Mint Directors Conference KUCLA 1987,
Datos tomados de "Precios y Ganancias Alrededor del Globo” por Unién de Banqueros de Suiza.

1,000

5D

10D

D EN MONEDA
LOCAL

140
13,974
65
158
106
327
99
166
1,636
19
243
68
293
224
196
47
631
3,211
18
153
3,474
42

21
1,439
204,814
37,589
190
304
466
36
398
1315
5,562

1,085

53

20D
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ANEXO 2
PANORAMA MONETARIO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1989 Y 1990

Millones de Quetzales

BANCO DE GUATEMALA BANCOS DEL SISTEMA PANORAMA MONETARIO

Var. Var. Var. Var. Var. Var.
1989 1990 Abs.  Rel. 1989 1990 Abs.  Rel. 1989 1990 Abs.  Rel

1 MONETIZACION EXTERNA -217.0 -130.8 862 -39.7 -121.8 -774 444  -365 -3388 -2082 1306 -38.
1.  Activo Externo 3162 2759 -403  -12.7 434 214 -220 -507 359.6 2973 -623 -17.
2. Pasivo Externc -5083 -3965 111.8 -22.0 -1652 -988 664 -402 -673.5 -4953 1782 -26.
3. Obligaciones Venddas -249  -102 147 -59.0 0.0 0.0 0.0 00 -249 -102 14.7 -59.
II.  ACTIVOS INTERNOS NETOS 2513.7 3200.0 686.4 273 4874.5 55729 6984 143 6414.1 7600.8 1186.7 18.
1. Actividad Crediticia 1168.2 1109.8 -58.4 -5.0 3767.8 44529 685.1 18.2 4936.0 5562.7 6267 12.
1.1 Al Sector Publico Neto 937.0 8757 -61.3 -65 1585 208.0 495 31.2 10955 1083.7 -11.8 -1.

— Al Gob. Central 11794 1193.1 13.7 1.2 1701 226.0 55.9 329 1349.5 1418.1 69.6 5.

- Al Resto Sector Pub. -2424 -3174 -75.0 309 -1146 -180 -6.4 552 -2540 -3354 -814 32.

1.2 Al Sector Privade 0.0 0.0 0.0 0.0 3609.7 4111.1 501.4 13.9 3609.7 4111.1 5014 13.

1.3 A los Bancos del Sist. 163.2 1594 -3.8 -23 -163.2 -1594 3.8 -2.3 0.0 0.0 0.0 0.

1.4 A Financieras 68.0 74.7 6.7 9.9 1628 2931 1303 80.0 2308 367.8 137.0 59.

2. Encaje 0.0 0.0 0.0 00 9731 1169.5 1964 20.2 -1.0 -2.6 -1.6 160.
3. Otros Activos Netos 2247.3 2884.2 636.9 283 217 -2743 -252.6 1164.1 22256 2609.9 3843 17.
4, Oblig. Med. y Largo Plazo -368.8 -316.3 524 142 -364 -359 0.5 -1.4  -405.1 -352.2 529 -13.
5. Deuda Bonif. en Quetzales -3543 -2976 56.7 -16.0 191.5 260.7 69.2 361 -162.8 -369 1259 -77.
6. Deuda Bonif. en US Délares -178.8 -180.0 -1.2 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 -1788 -180.0 -1.2 0.
III. CREACION DE LIQUIDEZ 2297.1 3069.2 772.1 33.6 4752.5 54957 7432 15.6 6075.5 7392.8 13173 21.
1IV. DINERC PRIMARIO 2297.1 3069.2 772.1 33.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.
1.  Numerario en Circulacién 1323.0 1897.1 574.1 434 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.
2. Encaje 974.1 11721 198.G6 20.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.
2.1 Bancario 973.1 1169.5 196.4 202 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.

2.2 Financiero 1.0 2.6 1.6  160.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.

V. MEDIO CIRCULANTE (M1) 1323.0 1897.1 574.1 434 1085.1 1326.6 2415 22.3 2408.1 3223.7 8156 33.
1.  Numerario en Circulacién 1323.0 1897.1 574.1 434 0.0 0.0 0.0 0.0 1323.0 1897.1 5741 43,
2. Depésitos Monetarios 0.0 0.0 0.0 0.0 1085.1 1326.6 241.5 223 1085.1 1326.6 241.5 22.
VI. CUASIDINERO 0.0 0.0 0.0 0.0 36674 4169.1 501.7 13.7 36674 4169.1 501.7 13.7
VII. MEDIOS DE PAGO (M2) 1323.0 1897.1 574.1 43.4 4752.5 5495.7 743.2 15.6 6075.5 7392.8 1317.3 21.7
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PORCENTAJE

ANEXO 3

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL IPC Y M1

1985 — Enero 1991
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FUENTE: Departamento de Estudios Econdmicos.
Banco de Guatemala.

IPC
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