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Resumen: Determinantes de la demanda por las
denominaciones promedio de billete; el caso de México

1. Aspectos Generales

Una de las funciones principales de los bancos centrales es
proveer a la economia de billetes y monedas (efectivo). La forma
en que los bancos centrales lo hacen es a través del sistema
bancario (los bancos), el cual traslada el efectivo al resto de
la economia. Tanto el banco central como los bancos tienen
un rol pasivo, en el sentido de que ninguno de ellos influye
sobre la demanda de efectivo del publico. En otras palabras,
la oferta de efectivo se adapta a su demanda. No obstante, la
banca puede influir sobre las denominaciones de billetes que
el publico demanda, debido a la combinacion del uso intensivo
de cajeros automaticos o ATM (del inglés Automated Teller
Machine) como medio para repartir billetes y de la estructura
de costos de los bancos en relacion al manejo de efectivo. Por
ejemplo, bajo ciertas circunstancias, la banca puede optar por
surtir denominaciones mayores a las que el publico desea, dado
que le reduce sus costos. Esta situacién es poco probable que
suceda en las ventanillas bancarias, pues el cuentahabiente
puede solicitar las denominaciones que desea precisamente en
el momento que esta en la ventanilla. Surtir a la economia de
la mezcla deseada es una responsabilidad de la banca central,
por lo que necesita disponer de indicadores para conocer si
existe diferencia entre la combinacion de denominaciones que
la banca le demanda y la que el publico desea. Una medida util
para estudiar la mezcla de denominaciones es la denominacion
promedio, que se define como el monto dividido por el nimero
de billetes en circulacion. La denominacién promedio se puede
interpretar como una media ponderada de las denominaciones
en circulacion'. El objetivo del trabajo es examinar los factores
que afectan la demanda de la denominacién promedio por parte
del publico y de la banca, y mostrar los factores que inducen
a que la demanda de la banca sea diferente a la del publico.
Lo anterior es relevante cuando la denominacion promedio
demandada por la banca es diferente a la demandada por el
publico, pues esa situacién provoca un incremento en el costo
de transaccion de los agentes econémicos que usan el efectivo.
Como evidencia, se presenta el caso de México, en donde se
observé un crecimiento anormal de la denominacion promedio,

1 Es importante mencionar que el conocimiento de la denominacion promedio deseada por el
publico no implica que se observe la demanda por cada denominacion, pues dicha variable
puede ser lograda con muchas combinaciones de las denominaciones. Es por ello importante

aclarar que este articulo no determina la demanda por cada denominacion.
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que era provocada por la banca, asi como la solucion que se le
dio al problema.

Para entender mejor el comportamiento del publico y de
la banca sobre la denominaciéon promedio, se presenta un
modelo de demanda de dinero y de demanda de denominacion
promedio. El modelo inicia con la construccién de una funcién de
demanda por efectivo (la formulacién clasica de Baumol-Tobin)
y otra funcion de demanda por la denominacion promedio (o, de
forma indirecta, por el nimero de piezas), bajo los siguientes
supuestos: 1) Todos los sujetos disponen de una cuenta
bancaria. 2) El efectivo estd compuesto solamente por billetes.
3) Cada persona recibe su ingreso a través de un depdsito en
su cuenta bancaria. Su consumo es constante (siempre por el
mismo monto) y todas las transacciones las realiza en efectivo.
No hay ahorro, por lo que su ingreso es igual a su consumo. 4)
Los individuos son iguales, salvo por la fecha en que reciben
sus ingresos, la cual esté repartida, de forma equidistante, en el
tiempo. 5) Los individuos se abastecen de efectivo en el banco
por dos vias: ventanilla (cajas en las sucursales) y cajeros
automaticos (en todas las sucursales hay cajeros automaticos
y también puede haber afuera de las sucursales). Los cajeros
automaticos solo atienden retiros de efectivo. Las sucursales
realizan retiros de efectivo y otras transacciones. El tiempo de
un retiro en cajero nunca es superior al de uno en ventanilla. 6)
Las denominaciones de billetes son continuas (es decir, puede
haber una denominaciéon de 127.9 unidades monetarias). 7)
Para que un cliente pueda retirar efectivo de su cuenta a través
de un cajero automatico, es indispensable que posea una tarjeta
de débito (solo puede tener como maximo una tarjeta). Si el
sujeto tiene tarjeta, siempre va a preferir retirar efectivo a través
de cajero automatico que de ventanilla, dado que el tiempo de
espera del cajero nunca es superior al de la ventanilla.
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2. El modelo

A continuacién se presenta brevemente el modelo utilizado.

2.1 Clientes bancarios

El costo total por mantener cierta cantidad de efectivo por parte
de los clientes vendra dado por la siguiente expresion2:

CT, =i?’+cm(1)

en donde Y significa el ingreso que cada individuo recibe a
través de un depdsito en su cuenta bancaria al principio de cada
periodo, c es el costo por retiro (ya sea que lo que cobre el
banco y/o lo que le cuesta al individuo transportarse al cajero).
Asimismo, el banco le paga una tasa de interés®r al individuo de
acuerdo al saldo promedio que mantenga depositado a lo largo
del intervalo de tiempo. Por ultimo, m es el nUmero de veces
que acude al cajero a retirar efectivo a lo largo del periodo, y
sea 5/F la demanda promedio real de efectivo, donde S es la
demanda nominal y P algun indice de precios. Ademas, los
individuos tienen un costo por la denominacién promedio que
demanden, donde 7 es el nimero de billetes que se llevan cada
vez que acuden al banco a retirar dinero, a es el costo por altas
denominaciones en la transaccién y b el costo de transporte de
billetes.

CcT = ;r+cm+ﬁa+bnm(2)

a
&

Minimizando ambas ecuaciones respecto a 111y a 1y después
de algunas transformaciones algebraicas se puede encontrar la
demanda promedio por saldos de efectivo en el periodo de pago
(expresada como 5), asi como la demanda por denominacién
promedio dp, ambas en términos reales:

2 Este modelo puede ser consultado en Dornbusch, et al (1998) o en cualquier manual de
Macroeconomia.

3 La tasa de interés que los bancos pagan por mantener un determinado saldo en las cuentas
corrientes tiende a ser muy pequefa (y generalmente negativa en términos reales). No
obstante, la gente mantiene dinero en esas cuentas por cuestiones de seguridad y manejo
del dinero, por lo que la tasa de interés (r) del modelo puede interpretarse de una forma mas

general que el premio monetario.

Director Produccion

Oscar Roberto Monterroso S.  Sergio A. Hernandez R.
Leonel Enrique Dubén Q.

Consejeros

Antonieta Gutiérrez

Edicion
Juan Francisco Sagui Argueta

Rémulo Oswaldo Divas M.

Arte y Diagramacion
Juan Manuel Colorado H.
Pedro Marcos Santa Cruz L.

Coordinador
Ivar Ernesto Romero Ch.

Notas MonETARIAS es un 6rgano divulgativo de informacion econémico-financiera
actualizada, de periodicidad bimestral y distribucion gratuita. De aparecer colabo-
raciones especiales, sus autores seran entera y exclusivamente responsables
por sus opiniones y, de consiguiente, éstas no reflejarian la posicion oficial del
Banco de Guatemala, a menos que ello se haga constar de modo expreso. Es
libre la reproduccion de los articulos, graficas y cifras que figuren en esta publi-
cacion, siempre y cuando se mencione la fuente. Toda correspondencia debera
dirigirse a: Notas MoneTARIAs del Banco de Guatemala, 7a. avenida, 22-01, zona
1, Ciudad de Guatemala, Cédigo Postal No. 01001.

v’ _ (&)5 @)

P a

La ecuacion (3) es la famosa expresion de Baumol-Tobin
sobre demanda de efectivo. La ecuacion (4), parecida a la
anterior, indica que la demanda de denominacion promedio
esta positivamente relacionada con el ingreso (elasticidad de
2) y proporcionalmente relacionada con el nivel de precios
(elasticidad unitaria), por lo que la podemos expresar, al igual
que el efectivo, en términos reales.

2.2 Bancos

En el modelo existe un solo banco que abastece de efectivo a |
clientes, a través de dos vias: ventanilla 4 (cajas en sucursales)
y cajeros automaticos (en sucursales o fuera de ellas). Para
que un cliente pueda retirar efectivo de su cuenta a través de
un cajero automatico, es indispensable que posea una tarjeta
de débito. Supongamos que el banco ha colocado T tarjetas de
débito entre sus clientes (como maximo una por persona) con
T = J, por lo que T/J es la proporcion del publico que puede
retirar efectivo de un cajero. Recuérdese que, por el supuesto
7), si el cliente tiene tarjeta, siempre va a preferir usar un cajero
automatico sobre la ventanilla bancaria. Se define el monto
de efectivo que el banco debe surtir a cada cajero (D) de la

siguiente forma: D (%) G) )

donde Y es el ingreso agregado (el numero de individuos
por el ingreso de cada uno de ellos), T/J es la proporcion de
cuentahabientes con tarjeta de débito y K el nimero de cajeros
automaticos. Asimismo, por el supuesto 3), el cual dice que los
individuos reciben sus ingresos de acuerdo a sus periodos de
pago, los cuales estan repartidos de forma equidistante a través
del tiempo, se asegura que los depodsitos en el banco y las
necesidades de efectivo por parte del publico son constantes
en el tiempo.

2.2.1 Surtido de cajeros automaticos

Para el banco, el costo total por mantener cierta cantidad de
efectivo en el cajero automatico vendra dado por la siguiente
expresion*:

D
CTg = M

r+yM (6)

El banco surte de efectivo a K cajeros automaticos, por un monto
D a cada uno, en tantas ocasiones como sea necesario durante
un periodo dado. El dinero depositado en el cajero automatico
tiene un costo de oportunidad para el banco, el cual sera la
misma tasa de interés que para los clientes (r). Sea M el nimero
de veces que el banco acude al cajero para dotarlo de efectivo.
En cada ocasion surtiria D/M unidades monetarias. Asimismo,
el costo por abastecer al cajero de billetes lo denominaremos
como ¥y, que se refiere al costo de transporte, proporcional al
numero de veces que se surta e independiente del monto (se
refiere al vehiculo que lo transporta).

2.2.2 Denominacién promedio en cajeros automaticos:

Al igual que con el cliente bancario, la denominacion promedio
se define como D/NM, donde N es el nimero de billetes
depositados. El desviarse de la denominacion promedio
demandada conlleva al banco un costo, denotado como g,
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el cual se puede interpretar como la insatisfaccion del cliente
(quejas debidas al tiempo para buscar la denominacién 6ptima,
etcétera). Dicho costo se mide de acuerdo a la distancia de la
denominacion que introduce el banco en el cajero, respecto a
la denominacion promedio deseada por el publico dp*®, en valor
absoluto. Por otro lado, el banco se enfrenta a otro costo por
transporte de billetes, indicado como B, el cual también se
supondra proporcional al monto llevado al cajero en el periodo.
De esta forma, se puede construir la funcién de costos total,
como sigue:

CTg = —

2M

r+—yM+a

+BD ()

D
o dPe

Noétese que el costo total para el banco por surtir billetes se
compone por uno que depende solo del numero de viajes, y otro
que incumbe al monto. Minimizando la expresién anterior con
respecto a M se obtiene:

i = ()

donde s; es el monto 6ptimo que el banco introduce al cajero
cada vez que lo abastece de efectivo. De la condicion de primer
orden se deduce que la denominacion promedio éptima dp®
sera igual a la que el publico desea, es decir:

®)

= D —_
dpp = ;= dp, (10)

Bajo esta situacion, el publico enfrentara un costo de transaccion
y de ftraslado de efectivo minimos, pues la denominacion
promedio es la que el mismo publico escogié®. Sin embargo, en
este analisis se ha estado suponiendo (implicitamente) que no
existe limite para introducir billetes en los cajeros automaticos,
de tal forma que el banco no enfrenta costos por depositar
billetes de alta o baja denominacion. Bajo este escenario, la
oferta de denominacion promedio es igual a la demanda, y el
banco central soélo tiene que surtir las denominaciones que
la banca le solicite, pues los incentivos de la banca sobre las
denominaciones de billete son los de abastecer las que el
publico desea. No obstante, ¢ qué sucederia si hubiera un limite
para el depdsito de billete en los cajeros automaticos?

2.3 Efecto altas denominaciones

Los cajeros automaticos tienen un limite de capacidad
de billete, al cual denotaremos como N..;. Al tomar en
cuenta dicho tope, el nuevo programa de minimizacion
de costos seria la ecuacion (9) sujeta a N =N,
Cuando la restriccion sea efectiva, el resultado para la
denominacion promedio dpgg /P, los dos en términos reales,
son los siguientes:

dpsr Y (%) (?) Y ‘

b =

= (1)
P cha,' (% + Na )
= caj
condp® < dpig
4 El subindice B indica banco.
5 Es importante tener en cuenta que la denominacién deseada por cada individuo es la misma

que la agregada, al tener en cuenta que los sujetos son iguales.

6 Fuente: Banco de México.
7 CETES a 28 dias. Fuente: Banco de México.
8 Fuente: Banco de México.

]

condp® > dpig

donde el subindice R indica restriccion. En este caso, se dira
que existe el efecto altas denominaciones, que se define
como incentivos de los bancos para introducir en los cajeros
billetes de denominaciones mas altas (ecuaciones 11 y 12) que
las demandadas por el publico (ecuaciones 6 y 9). Ello, por
cuestiones de costos por parte de los bancos. Como se puede
notar, existen dos ecuaciones para la denominacion promedio
bajo el efecto altas denominaciones. Matematicamente, se debe
a que el costo esta expresado en valor absoluto. Intuitivamente,
el costo de desviarse de la denominacion promedio cuando de
inicio dp* < dpgg, es el mismo que cuando sucede lo contrario,
pero la reaccién de los bancos respecto a la denominacion
promedio no tiene por qué serlo. Si estamos inicialmente en
el caso de que dp* < dpgg, ceteris paribus, el crecimiento de
la denominacion promedio bajo el efecto altas denominaciones
sera mayor que en el caso de que dp® = dpzg, simplemente
porque en este segundo caso la denominacién promedio
esta por debajo de la deseada por el publico, por lo que su
incremento derivaria, al principio, en un costo menor, hasta
llegar al primer caso, en donde el alejarse implica un mayor
costo. Notese que en este caso la denominacion promedio
depende negativamente de la tasa de interés y positivamente
de la relacion T /K, que es la proporcion de tarjetas en relacion
al numero de cajeros automaticos.

3. Evidencia empirica

Las derivaciones anteriores nos sirven de base para la
representacion de la ecuacion a estimar. Con el fin de conocer
si ha existido el efecto altas denominaciones en México en el
periodo 1990-2008, se utilizo la siguiente regresion:

In(dp/F) = const + aln(r) + bin(TK/P) +

donde la variable dependiente (dp/P) es la denominacion
promedio en términos reales®, y como variables independientes
se tienen: la tasa de interés nominal (T)’, el ingreso
(¥), en donde se probd tanto un indice de la actividad econémica
como una aproximacion de los salarios reales. Asimismo, al no
haber informacion de tarjetas por cajero en el periodo referido,
se usO, a manera de aproximacién, el monto de cuentas
corrientes respecto a cajeros®, el cual denominamos como
(TK/P). Por ultimo, a todas las variables se les elimind el efecto
estacional, usando el método X11 multiplicativo. La hipotesis a
contrastar es la siguiente: Independientemente del efecto altas
denominaciones, el parametro ¢ debera estar cercano a %.
Ahora, de existir dicho efecto, entonces a <0y b = 0.
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4. Resultados

La regresion completa y sus resultados son los siguientes:

Cuadro 1
Regresion
el . TE .

In (Fﬂ} = const +alnlr) + F.'I:ﬂli?} + elniIGAE)+ POL+ =

Resultados

Valor Parametro Valor P

Constante -0.72 0.03
Tasa de Interés a -0.09 0.00
TK/P b -0.11 0.08
IGAE ¢ 0.45 0.00
Periodo muestral 1990.01-2008.12
R? 0.72
R? ajustada 0.71

En los resultados de la regresion se puede observar una
elasticidad de 0.45 para el ingreso respecto a la denominacion
promedio, que de hecho no es diferente, estadisticamente, a 0.5,
como lo establece la hipétesis. Ahora bien, de existir el efecto
altas denominaciones, la denominacién promedio dependeria,
ademas del ingreso, de la tasa de interés y de la relacion TK /P,
es decir, el parametro a<0 y el b>0. Para el periodo muestral,
@<0, lo que seria evidencia de que ha existido el mencionado
efecto, sin embargo, 5<0 y es significativo al 5%, es decir, el
signo es contrario al esperado.

Cuadro 2
(1990-2008)
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o

-0.2
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Debido a la incertidumbre de la primera regresion, se optd por
realizar regresiones sucesivas de periodos de cuatro afos
y graficar los resultados (cuadro 2) de la tasa de interés. De
acuerdo a la hipotesis, si existe efecto altas denominaciones la
relacion tasa de interés versus denominacion promedio seria
significativa. En el cuadro se pueden notar varios periodos en
los cuales el efecto altas denominaciones existe y coincide
con crecimientos acelerados de la denominaciéon promedio. A
continuacién se explican brevemente los periodos de referencia:

a) De 1990 a 1992, aparentemente se presento el efecto altas
denominaciones, debido a que el crecimiento de las tarjetas
de débito fue mayor al de cajeros automaticos.

b) De 1993 a 1997 la denominacion promedio dependid
principalmente del ingreso.

6 Fuente: Banco de México.
7 CETES a 28 dias. Fuente: Banco de México.
8 Fuente: Banco de México.
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c) De 1998 a 2002 la denominacion promedio crecio
fuertemente, debido a que se presenta el efecto altas
denominaciones. Banco de México decide intervenir.

d) De 2002 a 2004 Banco de México instrumenta una politica
para contrarrestar el aumento sostenido en la denominacion
promedio y evitar, asi, problemas por costos de transaccion.

e) En el periodo de 2005 a 2006, aparentemente el efecto
altas denominaciones desaparece, al registrarse un fuerte
aumento en los cajeros automaticos.

5. Conclusiones

El objetivo del articulo ha sido presentar una forma de distinguir
los periodos en los cuales la demanda de denominacion
promedio (monto entre numero de billetes) por parte del
publico es diferente a la de los bancos. En la primera parte se
presenta un modelo tedrico y se determina que el efecto altas
denominaciones (la denominacion promedio del banco es
mayor a la deseada por el publico) depende de varios factores,
entre ellos la tasa de interés y la relacion entre tarjetas de débito
y cajeros automaticos. En la segunda parte del articulo se
presenta evidencia empirica para el caso de México, en donde
se pudo conocer la aparicion del efecto altas denominaciones
al contrastar empiricamente las variables mencionadas con la
denominacion promedio observada. Gracias a ello, se pudo
intervenir y corregir el problema de costos de transaccion que
se habia presentado en México.
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