LA IMPRESION DE BILLETES
EN LA BANCA CENTRAL
MODERNA: TENDENCIAS,
COSTOS Y EFICIENCIA’

En este documento se estudian las tendencias en la produccion de

billetes entre los anos 2000 a 2005 a partir de una muestra de 56

bancos centrales. Se encontro que ante el elevado crecimiento de la

demanda de efectivo en anos recientes, los bancos centrales ban

implementado nuevas estrategias para ganar eficiencia en la

produccion de billetes, entre las que se destaca, la vinculacion

del sector privado por medio de distintas modalidades, como por

efemplo: asociaciones de riesgo compartido, creacion de subsidiarias

o compra de billetes a firmeas especializadas.

Lii impresion de billetes es una funcion
que tradicionalmente ha estado a cargo
de los bancos centrales; sin embargo, con
el desarrollo de los mercados financie-
ros y la consolidacion de firmas especia-

lizadas en la produccion de billetes,

Por: Jorue Educardo Gealdan Camacho
Miguel Sarmiento Paipilla”

virios bancos centrales han vinculado al
sector privado en el desempeno de esta

funcion.

Uno de los aspectos que ha motivado es-

tos cambios ha sido ¢l alto crecimiento
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de la demanda de efectivo durante es-

tos anos. De hecho, el crecimiento pro-

medio del

circulacion durante
2000 a 2005 fue de
26,5% en los 56 pai-
ses estudiados (Anexo
1)'. Esto ha generado,
entre otros efectos, un
incremento en la pro-
duccion de billetes vy,
por tanto, en sus cos-
tos. Con esto, los ban-
cos centrales  han
implementado diver-
sas estrategias con el
fin de incrementar la
eficiencia en la pro-
duccion y suministro
de billetes a la econo-
mia’. Algunas de las
estrategias implemen-
tadas son: la creacion
de empresas subsidia-
rias (e. g. Australia y
Bulgaria), la cesion de
la funcion al sector pri-
vado (e. g. Inglaterra v
Suecia) y la integra-

cion en un solo com-

plejo de las actividades de impresion y

distribucion de efectivo (e. g Portugal y

Colombia).

volumen de billetes en

Con el objetivo de examinar

los efectos de estas estrategias

1 de otras caracteristicas de la

impresion de billetes sobre los
costos de produccion, se
estimo una funcion de costos
con un modelo de datos de
panel con efectos aleatorios,
donde se encontro que la
estructura de denominacion,
el tamano de los billetes v la
modalidad empleada por los
bancos centrales, son
variables que influyen sobre
los costos de manera
significativa. A su vez, se
identifico que la impresion a
cargo del Gobierno es la
modalidad mdas costosa;
mientras que la vinculacion
del sector privado al proceso
de produccion disminuye los

costos de forma importante.

Estas modalidades fueron estudiadas ini-
cialmente por el Banco de la Republica
(2005) para una muestra de 133 ban-

cos centrales, donde
S¢ encontro que entre
1993 v 2003 se pre-
sento una tendencia
hacia la cesion parcial
o total de la produc-
cion de billetes, prin-
cipalmente en los
bancos centrales de
economias avanzadas.
Desde el banco central
de Japon Nishihara
(2006) encontro que
los cambios ¢n la mo-
dalidad de impresion
de billetes en los ban-
cos centrales del Execu-

tives' Meeting of East

Astia — Pacific (Emecap)

dependen de la rela-
cion con el Gobierno, el
sector financiero y las
companias, asi como
de la estrategia de mo-
dernizacion adoprada
por cada banco cen-

tral’. Recientemente,

Galan y Sarmiento (2007), empleando

un modelo de datos de panel para 68

bancos centrales durante 2000 a 2004,

- Algunos estudios sugieren que el incremento reciente de los agregades monetarios obedece a la reduccion de la
inflacion y de las tasas de interés nominales, asi como a un crecimiento del ingreso real (véase, Hemandez et al,

2005; De Gregorio, 2003).

En Baxter er a/. (2005) se estudian las modalidades para la distribucion del efectivo en los bancos centrales de
Australia, Canada, Inglaterra, Malasia y Noruega.

? Los bancos centrales que conforman el EMEAP son los de: Australia, China, Hong Kong SAR, Indonesia, Japon,
Corea, Malasia, Nueva Zelanda, Filipinas, Singapur y Tailandia.
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encontraron que la funcion de impresion
de billetes es un determinante importan-
te de la demanda laboral de los bancos
centrales. A su vez, identificaron que el
cambio de estrategia en la realizacion de
esta funcion tiene importantes efectos en

términos de la planta de personal®.

Si bien los trabajos mencionados dan
luces sobre las recientes estrategias de
modernizacion empleadas por los ban-
cos centrales para ganar eficiencia en la
produccion de billetes, ¢s importante
considerar otros aspectos asociados con
el desempeno de esta funciéon, tales
como la estructura de denominacion en
cada pais. las caracteristicas de los bille-
tes y los costos de produccion. Estos ele-
mentos son tratados a profundidad en
el presente estudio, identificando las va-
riables que determinan los costos de
impresion de billetes v el efecto de los
cambios en las modalidades de produc-

cion sobre los costos v la eficiencia,

Para los anteriores objetivos, ¢l presente
documento se divide en cuatro seccio-
nes, incluida esta introduccion. En la se-
gunda se estudian las tendencias, la
estructura de denominacion v las carac-
teristicas de los billetes de 56 bancos cen-
trales durante el periodo 2000 a 2005.
En la siguiente, s¢ construye un conjunto
de indicadores comparativos de los cos-
tos de produccion v se estima una funcion
de costos por medio de un modelo de

datos de panel, con ¢l fin de identificar

los principales determinantes de los cos-
tos de produccion. Asi mismo, se¢ emplea
un modelo no paramétrico de frontera
eficiente para examinar el nivel de efi-
ciencia téenica de los bancos centrales
en la produccion de billetes, asi como
para identificar su cambio en producti-
vidad mediante el cilculo del indice de
Malmquist. Las principales conclusiones

se presentan en la cuarta seccion.

I . TENDENCIAS EN LA IMPRESION
DE BILLETES

A. Modalidades

En anos recientes, los bancos centrales
han implementado diversas modalidades
para la produccion de billetes, entre las
mas usadas se destacan: la impresion di-
recta por parte del banco central, la pro-
duccion por medio de una empresa
subsidiaria, la compra a proveedores in-
ternos (empresas privadas locales y Go-
bierno) y la importacion. En el Cuadro 1
s¢ observa la importancia relativa de es-
tas modalidades en ¢l ano 2005, Para la
comparacion, los bancos centrales se cla-
sificaron en cudatro grupos, asi: zona
curo, otras economias avanzadas, Lati-

noamérica, v otros paises en desarrollo.

Alli se aprecia que en la mayoria de los
paises de la zona curo y del grupo de otros
paises en desarrollo la produccion de bi-

lletes es realizada por el banco central: sin

¢ Entre los estudios de caso, se destacan para los Estados Unidos el trabajo de Booth (1989) y Lacker (1993). Por su
parte, Daltung y Ericson (2004) analizan la reciente estrategia implementada por el banco central de Suecia para la

impresion de billetes y el manejo del efectivo.

18

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Reptblica, Colombia.



Cuadro 1
Modalidades de los bancos centrales
para la produccion de billetes, 2005
Modalidad Zona del euro Otras economias avanzadas Latincamérica Otros paises en desarrollo
Pais (12) Porcentaje  Pais (14) Porcentaje  Pais (14) Porcentaje  Pais (16) Porcentaje
Banco central Belgica Dinamarca Colombia Albania
Francia Hong Kong México Armenia
Grecia Noruega Venezuela Bangladesh
Irlanda 41,7% 21.4% 214% Eslovenia 43.8%
Italia Rumania
Tallandia
Turquia
Empresa
privada Alemania Canada Polonia
Finlandia 25.0% Inglaterra 21.4% 0.0% 6.3%
Holanda Suecia
Gohierno Espania Corea Argentina Rep. Checa
83%  EstadosUnidos  214% Brasil 21.4% 6.3%
Japon Chile
Subsidiaria  Austria . 1679 Australia 71% 0%  PBulgaria 12.5%
Portugal® Hungria
Importa Luxemburgo Chipre Bolivia Bosnia
Islandia Costa Rica Croacia
Israel Guatemala Eslovaquia
Nueva Zelanda _ Nicaragua § Estonia :
8.3% 28 6% Paraguay 57.1% Malasia 3N.3%
Peru
Rep. Dominicana
Uruguay
a/ Desde 1999 en Portugal la figura es Ia de una asociacion de riesgo compartido con De La Rue.
Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), y calculos de los autores,

embargo, los bancos centrales que desem-
penan esta funcion representan menos de
la mitad de la muestra analizada. Se apre-
cia, también, que la compra de billetes a
empresas privadas es mas utilizada en los
bancos centrales de economias avanzadas
v de la zona del euro, que en otras regio-

nes. Por su parte, la creacion de empresas

subsidiarias de los bancos centrales es una
modalidad que no se utiliza en Lati-
noamerica, pues mas de la mitad de los

paises estudiados importa sus billetes.

En cuanto a la importacion de billetes.
es preciso mencionar que la mayoria de

los bancos centrales acude a mas de un
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proveedor®. En el Griafico 1 s¢ muestra la
tendencia de estas modalidades durante
el periodo 2000 a 2005, cuando se apre-
cia una reduccion en el numero de ban-
cos centrales impresores y un aumento de
la participacion de la empresa privada v
de la importacion. Esta tendencia refleja
la busqueda permanente de estrategias de
modernizacion para la produccion de bi-
lletes, que se fundamenta, en gran medi-

da, en la participacion activa de terceros.

Los bancos centrales que cambiaron de

modalidad durante el periodo fueron los

de Bulgaria y Croacia, en ¢l grupo de
otros paises en desarrollo, v los de Sue-
cia ¢ Inglaterra, ¢n el grupo de otras eco-
nomias avanzadas. En el caso del banco
central de Bulgaria la estrategia consis-
ti6 en constituir su departamento de
impresion de billetes como una entidad
legal independiente (denominada como
Printing Works) bajo la figura de subsi-
diaria del banco central, la cual comen-

zO a4 operar en enero de 2002°,

En ¢l mismo ano, el banco central de

Croacia dejo de producir directamente

Grafico 1
Cambios en las modalidades empleadas por los bancos centrales
para la produccion de billetes
(porcentaje)
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Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), y calculos de los autores
. Por ejemplo, el banco central de Eslovaquia tiene diferentes proveedores segun la denominacion de sus billetes, entre

ellos la empresa britanica De La Rue Intemational Limited (De La Rue) y la empresa canadiense Giesecke & Devrient
GmbH (G&D). Iguaimente, el banco central de Bosnia importa billetes de dos empresas: Oesterreichische Banknoten
und Sicherheitsdruck (OeBS) de Austria y la empresa francesa Francois Charles Oberthur Fiduciaire (FCO).

De esta forma, el banco central de Bulgaria asumio el 100% de la participacion en las acciones de la empresa,
adquiriendo la facultad de gobernar las politicas financieras y operacionales de la misma y de obtener los beneficios
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los billetes y empezo a importarlos, com-
prando inicialmente a OeBS, la empresa
subsidiaria del banco central de Austria
desde 1998.

La estrategia empleada por los bancos
centrales de Inglaterra v Suecia fue ven-
der sus imprentas de billetes a empresas
privadas. En marzo de 2003 el banco cen-
tral de Inglaterra vendio su imprenta de
billetes a De La Rue, con ¢l fin de lograr
sus objetivos en términos de costos v de
seguridad en los billetes ofrecidos™. Des-
de un enfoque similar ¢l banco central
de Suecia vendio en 2001 su imprenta de
billetes a la compania estadounidense
Crane & Co, Inc., con el fin de concen-
trarse en sus funciones objetivo®. De igual
forma, en 2003, ¢l Banco Central de No-
ruega decidio dejar de producir sus bille-
es con recursos propios a partir de 2007
(Norges Bank, 2003)".

La cesion de la produccion de billetes por
parte de los bancos centrales a otros

agentes no ha sido la anica estrategia

utilizada para mejorar la eficiencia en
esta actividad. En 1995 el banco central
de Portugal construyo el complejo
Carregado para integrar la distribucion
de efectivo v la produccion de billetes. Des-
de 1999 alli la impresion de billetes es
realizada por De La Rue, por medio de
una asociacion de riesgo compartido. A
partir de 2006 ¢l banco central de Co-
lombia comenzo a operar la Central de
Efectivo, un complejo donde se integran
las actividades de produccion de billetes

y distribucion del efectivo.

Otra estrategia fue la adoptada por los
bancos centrales de la zona del euro,
quienes desde el ano 2002 realizan la
produccion de billetes de forma agrega-
da v descentralizada. De esta forma, cada
banco central nacional es responsable de
la produccion de una parte del toral
de billetes, en un numero reducido de
denominaciones. En este proceso cada
banco central puede emplear una mo-
dalidad particular para la produccion de

los billetes'™.

de sus actividades. A partir de 2004 el Gobierno empezo a tener también participacion accionaria en la empresa.
Cabe mencionar que, aunque la actividad principal de la empresa subsidiaria es la produccion de billetes, también
se ha encargado de producir algunos papeles o documentos para el Ministerio de Finanzas de Bulgaria y otras
entidades gubernamentales (véase “Bulgarnian National Bank”, Annwal Report, 2002 y 2004).

Inicialmente el banco central transfirio el capital y el personal relacionado con la produccion de billetes a su emprasa
subsidiaria Debben Security Printing Ltd., la cual luego fue vendida a De La Rue. El acuerdo inicial estipulé que De
La Rue le venderia billetes al banco central por siete anos (vease Bank of England, 2003).

. Esta decision se dio luego de considerar que la empresa estadounidense podria desarrollar mayores habilidades
tecnicas en la imprenta, que en ese momento pertenecia al banco central (Tumba Bruk's Banknote Printing Works)
y, @ su vez, proporcionar el volumen de produccion necesario para alcanzar beneficios de largo plazo (véase

Sveriges Riksbank, 2002; Daltung y Ericson, 2004).

En diciembre de 2006 el banco central de Noruega contrato con De La Rue y con FCO la adquisicion de billetes para

el periodo 2007-2012 (véase MNorges Bank, 2006).

10 Sin embargo. el Banco Central Europeo (BCE) planea para 2012 poner en marcha un procedimiento unico de licitacion
para la produccion de billetes del eurosistema, esto con el fin de que exista un solo oferente o muy pocos que los
impnman de la forma mas eficiente para la region (vease BCE, Annual Report, 2002) Para detalles sobre el papel que
asumieron los bancos centrales nacionales luego de la creacion del BCE puede consultarse Wellink et al (2002).
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B. Estructura de denominacion

Los bancos centrales deben definir la
estructura de denominacion en circula-
cion independientemente de la modali-
dad de impresion empleada, para lo cual
necesitan estimar la participacion de
cada denominacion en
el total de pieczas de-
mandadas por la eco-
nomia, ¢ introducir una
nueva denominacion
cuando el mercado lo
requiera. Por tanto, la
claboracion de un plan
de produccion de bille-
tes requiere de un ana-
lisis de las necesidades
de

produccion  para

cada denominacion,
involucrando princi-
palmente tres factores:
la variacion en la can-
tidad de billetes demandada por el pa-
blico. la reposicion de los deteriorados y
las necesidades de inventario para cubrir

eventos no cspcradns.

Cada uno de estos factores difiere entre
denominaciones. La reposicion de los bi-
lletes deteriorados es mas frecuente en las
bajas denominaciones, pues al ser usados
en un mavor numero de transacciones pre-

sentan una vida atil inferior a las demas.

Por su parte, la variacion de las unidades

requeridas para un ano corriente v las

La elaboracion de un plan de
produccion de billetes
requiere de un ancdlisis de las
necesidades de produccion
para cada denominacion,
involucrando principalmente
tres factores: la variacion en
la cantidad de billetes
demandada por el publico, la
reposicion de los deteriorados
3y las necesidades de
inventario para cubrir

eventos no esperados.

necesidades de inventario dependen del

comportamiento de las preferencias
del puablico por cada una de las denomi-
naciones. A su vez, la cantidad de deno-
minaciones vigentes en cada pais es
producto de un conjunto de circunstan-
cias econdémicas que condicionan la
demanda del efectivo.
Para evidenciar esta si-
tuacion, en el Cuadro
2

2 se observa que los
paises de economias
desarrolladas tienden
a utilizar menos deno-
minaciones que los pai-
Ses emergentes, aungue
unia proporcion signi-
ficativa de la muestra
utiliza una estructura
que varia entre cinco
v siete (véase el Ane-

X0 2).

En las economias con alto grado de de-
sarrollo tecnologico en materia de me-
dios de pago v distribucion de electivo, y
con modelos avanzados de distribucion
de bienes y servicios (e. g grandes cade-
nas de almacenes, integracion de las re-
des de pago electronicas con el comercio,
entre otros), puede esperarse que la di-
nimica del efectivo v la composicion del
circulante sean mas estables (Misas el al.,
2004). A esto se suma ¢l hecho de que
las instituciones financieras pueden in-
fluir de manera significativa en la deman-

da de efectivo''.

Aquéllas pueden Influir, ya que, por lo general, presentan sesgos en favor de las altas denominaciones y en contra

de la moneda metalica para los retiros de efectivo en los cajeros electronicos, los cuales se constituyen en uno de

los principales medios de su distribucion de billetes.
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Cuadro 2
Estructura de denominacion de los billetes en circulacion, 2005
Estructura de Zona del euro Otras economias avanzadas Latinoamérica Otros paises en desarrollo
denominacian
Pais (12) Porcentaje Pais (14) Porcentaje  Pais (14) Porcentaje  Pais (16) Porcentaje
Menor a cinco Chipre Costa Rica
denominaciones Corea
Inglaterra 35,71% 7.14%
Israel
Japon
Cinco denominaciones Australia Nicaragua Albania 18.8%
Canada Paraguay Polonia
Dinamarca 3571% Peru 21,43% Tallandia
Noruega
Nueva Zelanda
Seis denominaciones Hong Kong Argentina Armenia
Chile Malasia
7.14% Colombia 3571% Rumania 25,0%
México Turquia
Venezuela
Siete deno-
minaciones  Alemania Estados Unidos Bolivia Bulgaria
Austria Islandia Brasil Eslovaquia
Bélgica Suecia Guatemala Hungria
Espafia Rep. Dominicana
Francia
Finlandia 100% 21.43% 28.57% 18.8%
Grecia
Holanda
Iranda
Italla
Luxemburgo
Portugal
Mayor a
siete deno-
minaciones Uruguay Bangladesh
Bosnla
7.14% Croacia 37.5%
Eslovenia
Estonia
Rep. Checa
Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), Cemia (2005), paginas electronicas de los bancos centrales, y caloulos de los autores

Por otra parte, en los paises en desarro-
llo se presenta inestabilidad en la deman-

da de efectivo, lo cual influye sobre su

produccion. En periodos de alta inflacion
el poder adquisitivo de las denominacio-

nes vigentes se reduce y hace necesaria
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la introduccion de una denominacion
que se ajuste a las condiciones del mer-
cado. En otras palabras, el aumento en
el valor nominal de las transacciones dia-
rias en la economia, ya sea por inflaciéon
O por un Mayor crecimiento economico,
se entiende como una senal para intro-

ducir una nueva denominacion'?,

En el Grifico 2 se presentan los cambios
en la estructura de denominacion para
los bancos centrales estudiados, donde
se observa una tendencia a incrementar

el nimero de denominaciones. Entre

2000 y 2005 se redujo el porcentaje de
paises que utilizaba seis denominaciones
0 menos, y se incremento la proporcion
de bancos centrales que emiten siete o
mis denominaciones. Los cambios mas
representativos se dieron en la zona del
euro (con la adopcion de la moneda
unica), en Latinoamérica y en ¢l grupo

de otros paises en desarrollo (Anexo 2).

Para estos cambios existen diferentes
motivos., por ¢jemplo, en algunos paises
(e. g Uruguay, Armenia v Hungria) en pe-

riodos cuando se introdujeron las nuevas

40,0

Grafico 2
Cambios en la estructura de denominacion de los billetes
(porcentaje)
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Fuante; reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), Cemia (2005), paginas electrinicas de los bancos centrales, y calculos de los autores.

Siete Mayar a siete

[ 2005

Este resultado aplica para los paises que utilizan el sistema métrico-D, desarrollado por L. C. Payne y H. L. Morgan

con el fin de estimar la cantidad de billetes para producir por denominacion y la estructura que debe predominar. El
modelo relaciona la remuneracion promedio diaria de la economia con las denominaciones de billetes y monedas
que deben emitirse (para detalles sobre los recientes modelos para la emision de efectivo vease Mushin, 1998).
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denominaciones coinciden con momen-
tos de alta inflacion. En Colombia' los
cambios obedecieron

tanto al comporta-
miento de la inflacion,
COmMO a un mecanis-
mo para contrarrestar
la falsificacion, y en
Rumania la inclusion
de una denominacion
adicional fue produc-
to de una redenomi-
nacion de los billetes

que entro en vigencia a partir de 2005.

C. Caracteristicas de los billetes
1. Seguridad

La inclusion de elementos de seguridad
en la fabricacion de billetes s un meca-
nismo utilizado por los bancos centrales
para prevenir su falsificacion. El reto es
utilizar caracteristicas de seguridad que
vayan a la vanguardia con los avances
tecnologicos en materia de impresion,
copiado y grabado. Existe una amplia
gama de caracteristicas de seguridad uri-
lizadas en los billetes; algunas implici-
tas en el proceso de manufactura (e. g
grosor, textura, incrustaciones, etc.), y
otras, como el uso de tintas especiales,
simbolos, imigenes, nameros de serie,
cteétera, que se desarrollan en el proce-
so de impresion de los billetes. De la

misma manera, ¢l material utilizado para

El aumento en el valor
nominal de las transacciones
diarias en la economia, ya
sea por inflacion o por un
mayor creciniento
economico, se entiende conio
una senal para introducir

una nueva denomindacion.

su fabricacion puede determinar ciertas
caracteristicas de seguridad, asi como su
vida atil. Usualmente
se emplea el papel de
algodon, sin embargo,
algunos paises emiten
' billetes en sustrato plis-
tico o polimero", En el
Cuadro 3 se muestra la
proporcion de paises
que utilizan los ele-
mentos de seguridad
mas comunes v los
que imprimen sus billetes en polimero

(Anexo 3).

En general, la marca de agua y el hilo de
seguridad son las caracteristicas de segu-
ridad mas empleadas, yva que usualmen-
te vienen impresas en el material de
fabricacion del billete, siendo mis comu-
nes cuando se utiliza el papel de algo-
don. En cuanto al hilo de seguridad,
existen varias singularidades: puede usar-
se normal, aventanillado u holografico.
Otras caracteristicas ampliamente usadas
son la impresion en alto relieve, la mi-
croimpresion vy la imagen oculta. En con-
traste, el registro perfecto ¢s menos
utilizado en ¢l grupo de otras economias
avanzadas, v la tinta que cambia de co-

lor es poco usada en Latinoamérica.

Por otra parte, la observacion bajo luz
ultravioleta y los hologramas son carac-

teristicas de seguridad menos comunes

Durante este periodo el Banco de la Republica emitio el billete de $50.000 debido al comportamiento de la inflacion,

y el de $1.000 para disuadir la falsificacion de la moneda con la misma denominacion.

En este caso algunas combinaciones se han utilizado, como lo hizo Bulgaria al emitir un billete hibrido papel-

polimero en 2005, el cual se encuentra en periodo de prueba.

-
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Cuadro 3

Utilizacion de las caracteristicas de seguridad mas comunes
en la impresion de billetes y uso del polimero, 2005

caracteristicas de seguridad pueden variar entre denominaciones

(porcemaje)
Caracleristica Zona del euro Otras economias Lalinoamérica Otros paises en

avanzadas desarrollo

Paises (12) Paises (14) Paises (14) Paises (16)
Marca de agua 1000 85.7 100.0 923
Hilo de seguridad 100,0 78,6 1000 923
Impresion an alto relieve 100.0 78.6 100.0 846
Microimpresion 1000 857 90,0 100,0
Imagen oculta 100,0 714 90,0 923
Registro perfecto 100.0 571 90,0 923
Tinta que cambia de color 100.0 78.6 60,0 100.0
Observacién bajo luz ultravioleta 100,0 85,7 50,0 69,2
Holograma (elementos de contraste) 100,0 64,3 50,0 536
Nimero de caracteristicas promedio 9.0 6.7 71 74
Billetes de polimero 00 214 214 18,8

Nota: La informacién corresponde a los elementos de seguridad usados por los bancos centrales en al menos una denominacion durante 2005, Las

a/En el Anexo 3 se explica la definicion de cada una de las caracteristicas de seguridad
Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), paginas glectronicas de los bancos centrales, y calculos de los autores

y utilizadas principalmente en economias
avanzadas'. En el uso del holograma exis-
ten varias modalidades para su implemen-
tacion: por ejemplo, en Bulgaria, Canada
v Hungria se utilizan bandas hologrificas:
en Dinamarca, Inglaterra y Japon se em-
plean parches hologrificos: mientras que
los billetes de curo utilizan ambos tipos
de holograma, ¢l primero para bajas de-
nominaciones y el segundo para altas

denominaciones.

En cuanto al numero de caracteristicas

utilizadas, la mayoria de los paises aplica

entre sicte v ocho en promedio, aunque
esto varia segun las denominaciones'™.
Unicamente cinco bancos centrales utili-
zan menos de seis caracteristicas de segu-
ridad; mientras que un grupo importante
de paises, incluyendo aquellos que usan
¢l euro, utilizan mas de diez. En ambos
grupos se involucran elementos menos
comunes, tales como: microperforaciones
(e. g zona del euro v Rumania), fondos de
seguridad (e. g. Guatemala), kinegram
(e. g Eslovaquia), fibras de seguridad invi-
sibles ¢ impresiones con sellos y tinta

infrarroja (e. g Albania), v marcas de agua

En cuanto a la observacion bajo |luz ultravioleta, la mayoria de los bancos centrales que la utilizan, imprimen sus

billetes en papel no fluorescente que se torna opaco al exponerlo bajo este tipo de luz. Los elementos mas comunes
para esta observacion son los numeros de serie, los hilos de seguridad, textos especiales y fibrillas. Los Estados
Unidos se destacan por no utilizar tinta fluorescente en el proceso de Impresion; sin embargo, se considera que los
colores del fondo de los billetes son claves para disuadir la falsificacion.

En general, las denominaciones mas altas contienen mayor numero de caracteristicas de seguridad: por ejemplo,

an Rumania la menor denominacion sélo tiene tres, mientras que la mayor presenta diez.
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acentuadas y tridimensionales (e. g Uru-
guay)'’. En sintesis, los bancos centrales
combinan las caracteristicas de seguridad
de diferentes maneras y no todos utili-

zan la gama expuesta.

Por ultimo, se identifica una tendencia
hacia la adopcion de
polimero, principal-

mente en billetes de

el bilo de seguridad son las

baja denominacion,

caracleristicas de seguridad

que son aquellos que
presentan una  vida
mis corta. Algunos de
los nuevos paises que
emiticron billetes en
polimero durante el
periodo fueron Brasil
en 2000,

2002 y Chile en 2004,

México en

miicroimpresion y la imagen

2. Tamearno

A diferencia de las ca-
racteristicas de seguri-
dad, lo cual obedece
mis a4 una decision en
materia de disuasion
de la falsificacion, el
tamano de los billetes es un aspecto del
proceso de produccion que el banco cen-
tral puede controlar para reducir los re-
cursos de produccion (e. g papel, tinta).
En muchos casos ¢l tamano varia con las

denominaciones: por ejemplo, el banco

En general, la marca de agua y

mas empleadas, ya que
uswalmente vienen impresas en
el material de fabricacion del
billete, siendo mds comiunes
cuando se utiliza el papel de
algodon. Otras caracteristicas
amplicomente usadas son la

impresion en alto relieve, la

perfecto es menos utilizado en
el grupo de otras economias
avanzadas, y la tinta que
cambia de color es poco usada

en Latinoamerica.

central de Dinamarca estableciéo que to-
dos sus billetes deben ser producidos
con la misma altura, pero con una dife-
rencia de 10 mm entre cada denomina-
cion para facilitar no sélo el proceso de
clasificacion y conteo sino también la
identificacion de las denominaciones
por parte de las per-
sonas invidentes. Este
ultimo proposito sir-
vio de justificacion pa-
ra que los billetes de
curo se disenaran con
tamanos que varian
conforme aumenta la
denominacion, al igual
que sucede en Ingla-
terra con la libra es-
terlina y a partir de
2006 con ¢l peso en

México'.

oculta. En contraste, el registro

Sin embargo. también
existen razones en tér-
minos de costos con
respecto al tamano,
pues un billete mas
grande requiere la uti-
lizacion de mayor can-
y
cjemplo, puede emplearse una mayor

tidad de materiales recursos, Por
cantidad de pliegos de papel que, a su
vez, se traduce en un mayor tiempo de
fabricacion y verificacion de una misma

cantidad de billetes.

El fondo de segundad consiste en una impresion plana en el fondo del billete con diserios finos que forman figuras

de alta complejidad. Por otra parte, las microperforaciones son pequenos orificios que atraviesan el billete y que, en
su conjunto, forman una figura al observarse contra la luz. E| kinegram consiste en una lamina metalica en forma de
medialuna que permite formar imagenes que cambian con el angulo de la luz.

de tamano.

Mexico planea entre 2006 y 2010 tener en circulacion la totalidad de la nueva familia de billetes con diferenciacion
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En el Cuadro 4 se compara el area pro-
medio de los billetes en circulacion para
el grupo de bancos centrales, donde se
observa que los paises de economias
avanzadas y de la zona del euro presen-
tan el mayor tamano promedio de los
billetes, mientras que los de menor ta-
mano circulan en Latinoamérica, segui-
dos de cerca por la region de otros paises
en desarrollo. No obstante, este ultimo
grupo presenta la mayor dispersion,
dado que se encuentran los paises con

¢l menor v con el mayvor tamano de bi-
lletes de toda la muestra (Polonia con

87.48 cm® y Turquia con 123,17cm”).

Una estrategia para reducir los costos ha
sido producir billetes de menor tamano
en las denominaciones mas bajas, debi-
do a su menor vida atil. Por ejemplo, en
Colombia el banco central decidio en 20006
reducir el tamano de las dos denomina-
ciones mas bajas, con el objetivo de dis-

minuir sus costos de produccion'’.

Cuadro 4

Tamano de los billetes en circulacion, 2005

Zona del euro Otras economias avanzadas Latinoamérica Otros paises en desarrollo
Pais Area (cm?) Pais Area (cm?) Pais Area (cm?) Pais Area (cm’)
Austria Australia 936 Brasil 91,0 Polonia 87.5
Bélgica Nueva Zelanda 936 Pert a0 Bulgaria 89,2
Francia Israel 98.0 México 96.6 Malasia 99
Finlandia Islandia 1005 Colombia 98.0 Croacia 921
Alemania Noruega 101,6 Venezuela 98.5 Bosnia 946
Grecla Estados Unidos 1034 Rep. Dominicana 992 Estonia 96,6
Holanda Dinamarca 1044 Nicaragua 100.5 Albania 1007
Irlanda 105,58 Canadé 106.5 Argentina 100.8 Rumania 101.5
Italia Suecia 106.5 Guatemala 101.3 Eslovenia 101.7
Luxemburgo Chipre 1129 Chile 1015 Hungria 103,5
Portugal Inglaterra 1132 Bolivia 102.2 Rep. Checa 1042
Espaiia Hong Kong 117.3 Uruguay 1023 Bangladesh 1045
Japon 117.8 Costa Rica 1023 Armenia 106.1
Corea 118,6 Paraguay 1052 Tailandia 108.0
Eslovaquia 108.,5
Turquia 1232
Promedio 105,58 Promedio 106,3 Promedio 99,3 Promedio 100.9
Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), paginas electronicas de los bancos centrales, y calculos de los autores

L La reduccion de las denominaciones mas bajas ($1.000 y $2.000) significé pasar de billetes con tamarnio de 140 mm = 70 mm
a 130 mm = 65 mm, lo que implica una reduccion del 14% en su area. Esta decision permitira disminuciones en los
costos de produccion de estas denominaciones, cercanas al 15% y 20%, respectivamente.
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Il. Cosros DE IMPRESION,
FUNCION DE COSTOS Y
EFICIENCIA

A. Analisis comparativo de costos

En esta seccion se realiza un andlisis
comparativo de los costos de la impre-
sion de billetes de 28 bancos centrales,
para los cuales se obtuvo informacion
derallada. Los costos de impresion ha-
cen referencia a lo que efectivamente
le cuesta al banco central producir o abas-
tecerse de billetes, segin la modalidad

empleada“".

Para la comparacion de costos entre ban-
cos centrales es necesario tener presen-
te dos aspectos. El primero de ellos esti
en que los datos de costos para un mis-
mo banco central presentan diferencias
importantes entre un ano y otro, debido
a diversos factores que alteran la com-
posicion en la produccion durante el ano.
Por ejemplo, existen periodos cuando la
produccion de billetes es muy reducida,
pues el inventario disponible es suficien-
te para abastecer las necesidades de pro-
duccion, y épocas cuando se requiere
producir grandes cantidades como con-
secuencia de su deterioro o falsificacion.

Por estas razones los datos de costos se

analizan como promedio del periodo
2000 a 2005.

El segundo aspecto radica en que los
costos también presentan amplias dife-
rencias entre bancos centrales, pues las
‘antidades de billetes producidos son
muy diferentes dependiendo de las ca-
racteristicas del pais y de su economia.
Por ejemplo, mientras que el banco cen-
tral de Eslovenia presenta costos de
US$0,5 millones al ano, en Japon esta
cifra asciende a US$586 millones anua-
les (Anexo 4). Esto hace necesario cons-
truir indicadores que permitan comparar
los costos en términos de variables como
la poblacion del pais y el efectivo en cir-

culacion®'.

1. Costos de impresion y efectivo

en circulacion

El nivel de efectivo en circulacion es una
medida muy cercana de la cantidad de
billetes que debe producir un banco cen-
tral para suplir las necesidades de la eco-
nomia. De hecho, entre mayor sea la
cantidad de efectivo en circulacion, ma-
yor sera la cantidad de billetes que debe
producirse y, por tanto, mas grandes se-
rin los costos —esto se comprueba me-
diante el alto coeficiente de correlacion

de las series en ¢l Grifico 3—.

Cuando el banco central compra la produccion a una empresa privada, dicho valor incluye la rentabilidad financiera

para dicha empresa; mientras que cuando el Gobierno es el encargado de la produccion, usualmente los bancos
centrales reconocen unicamente los costos de produccion, o parte de ellos. Cuando el banco central produce los
billetes el costo incluye materiales de produccion, depreciaciones de la maquinaria y costos del personal que
interviene directamente en la produccion. Para los bancos centrales de la zona del euro los datos de 2002 a 2005
corresponden a los costos de produccion de las denominaciones asignadas por el Banco Central Europeo.

El Indicador mas preciso seria el costo por billete producido; sin embargo, solo se logro obtener informacion

detallada para once bancos centrales. En el Anexo 4 se muestra este indicador, asi como dos indicadores adicio-
nales: uno con relacion al PIB y otro con relacion a los costos operacionales del banco central.
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Grafico 3
Costo de produccion de billetes y efectivo en circulacion (2000-2005)
Ln (circulacion)
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Nota: CC: coeficiente de correlacion. Datos en logaritmos.
Fuenta. reportes anuales te 16s hancos centrales (2000-2005), y caleulos de los autores

Los bancos centrales que se ubicaron por
encima de la linea de regresion tienen
comparativamente un menor costo,
dado el volumen de efectivo en circula-
cion. En este sentido, los bancos mejor
ubicados son Alemania, Canada v Aus-
tralia. Por su parte, los que se ubican por
debajo de la linea v mas alejados de ¢sta
son los bancos centrales de Armenia,

Corea, Colombia y Tailandia.

2. Costos de impresion y poblacion

La poblacion del pais es considerada
como otra medida de la cantidad de bi-

Hetes que requiere la economia. Con

este indicador se comparan los costos de
impresion frente a la poblacion que el
banco central debe abastecer de billetes.
En el Grafico 4 se observa que los ban-
cos centrales que se ubican por encima
de la linea de regresion presentan costos
comparativamente bajos, dada su pobla-
cion. Entre los paises mejor ubicados se
encuentran Colombia, Australia, Canada
y Armenia. Por su parte, entre los paises
que se ubican debajo de la linea de re-
gresion se encuentran Japon, Luxembur-
20 v Austria. En ¢l caso de Japon su banco
central presenta costos cuatro veces ma-
yores a los de Alemania, pero con una

poblacion solo 1,5 veces mavor.
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Grafico 4
Costo de produccion de billetes y poblacion, 2000-2005

Ln (poblacion)
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Nota: CC: coeficiente de carrelacion. Datos en logaritmos.
Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), Banco Mundial, y cdlculos de los autores

Grafico 5
Costo de produccion de billetes e ingreso per capita, 2000-2005
Ln (ingreso per capita)
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Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), Banco Mundial, y célculos de los autores
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B. Una funcion de costos
para la impresion de billetes

Con ¢l fin de sugerir estrategias que con-
duzcan a la reduccion de los costos de
impresion, ¢ incrementar su eficiencia en
el desempeno de esta funcion, es nece-
sario identificar las variables que los de-
terminan. Desde esta Optica se plantea
una funcion de costos que se estima
mediante un modelo de datos de panel
con cfectos dinamicos para 28 bancos

centrales durante 2000 a 2005.

1. El modelo

La funcion de costos de impresion de bi-
ll¢tes para los bancos centrales se¢ asume
como una ecuacion tradicional tipo
Cobb-Douglas, la cual se expresa de la

siguiente manera:

(1)

K

InC(y.w)=B,+ B, -m(Y)+> B In(w)

Donde (YY) representa la cantidad del
bien final o servicio producido y (w) los
precios de los i factores de produccion.
La utilizacion de una funcion Cobb-
Douglas e¢s apropiada para este ejerci-
cio, ya que permite inferir directamente
la elasticidad de las variables indepen-
dientes. Para efectos de la estimacion
cconométrica, esta funcion se puede ex-
presiar como una ecuacion log-lineal,
donde adicionalmente se involucran va-
riables de tipo ambiental (z), las cuales

influven en los costos de produccion y

que no son del control del banco central
(véase Barttese y Coelli, 1995). Debido a
la no disponibilidad de informacion so-
bre precios de los insumos, y a que no se
pretende estimar directamente medidas
de eficiencia, se omite la variable (w), se
emplea la siguiente funcion de costos de
corto plazo:

"

In(C,)=A,+ B xIn(¥,)+ Y.,

/=1

(2)

X ln(Z,f” ]+ u,

A partir de la ecuacion (2) se vinculan
variables que reflejan el nivel de produc-
to, las caracteristicas de la produccion de
billetes v la modalidad empleada por los
bancos centrales. El modelo se describe

por:

(3)
Ln(C,)=B,+ B xLn(N,)+ B, X
Ln(Circ,)+ B;x Ln(}Y,)+ B, x
Ln(Den,)+ B; x Ln(Seg,) + B, X

Ln(Tam,)+ B, xPriv, + B, xGob, +u,

En la ecuacion (3) los costos de produc-
cion de billetes para cada banco central
(€) s¢ encuentran en funcion de: la po-
blacion del pais (N); el dinero en circula-
cion en la economia (Circe): ¢l ingreso per
capita (¥); el numero de denominacio-
nes que se producen v circulan en la eco-
nomia (Den); el numero promedio de
caracteristicas de seguridad (Seg): el ta-
mano promedio de los billetes (Tam), y

de la modalidad empleada por el banco
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central para la impresion de billetes (Priv

y Gob)*.

La variable (Priv) hace referencia a una
modalidad donde se ha permitido la par-
ticipacion de terceros de caracter priva-
do en el proceso de impresion. Esto
incluye contratos de administracion de
riesgo compartido tipo joint venture, di-
versas modalidades de subsidiarias y la
delegacion total del proceso a empresas
privadas, a las cuales ¢l banco central
compra la produccion. Esta es una varia-
ble dwmmy que toma el valor de 1 en
cualquiera de los casos anteriores y 0
en otro. Por su parte, la variable (Gob)
también es una dummy que identifica
especificamente la modalidad donde el
gobierno es el encargado de la produc-
cion de los billetes y, por tanto, toma cl

valor de 1 en ese caso v 0 en otro™.

La relacion de las primeras dos viariables
explicativas (N v Circ) con los costos de
impresion se corroboré mediante los
indicadores construidos. En el modelo
se introducen como proxies del nivel de
producto que debe suministrar el ban-
co central, v se espera signo positivo so-
bre ellas. ya que a mayor poblacion del
pais, mavor es la cantidad de billetes que

debe suministrar y, por ende, mayores

sus costos. Asi mismo, si ¢l volumen de
efectivo en circulacion en la economia
c¢s clevado, mayores son las necesidades
de efectivo de dicho pais y. por tanto,

mayores los costos de produccion.

El ingreso per capita (Y) es una variable
que pretende identificar en qué medida
¢l nivel de desarrollo financiero de un
pais influye sobre los costos de produc-
cion. Esto debido a que, en general, las
cconomias mas desarrolladas presentan
una mayvor penetracion del uso de me-
dios de pago diferentes al efectivo (e. g
transacciones electronicas o tarjetas).
Con ¢sto, se espera un signo negativo

sobre esta variable?'.

El nimero de denominaciones (Den)
tambi¢n es, en alguna proporcidon, una
medida del producto, pues el banco cen-
tral debe suministrar billetes de rodas las
denominaciones existentes para circula-
cion. Se espera un signo positivo sobre
esta variable, pues al existir mas deno-
minaciones s¢ hace necesario utilizar mas
tipos de planchas, papel, combinaciones

de tintas y mayor uso de tiempo.

Por otra parte, las caracteristicas de segu-
ridad (Seg) v el tamano de los billetes

(Tam) son aspectos propios del producto

Es importante anotar que una caracteristica del producto que podria influir sobre los costos es el uso de polimero;

sin embargo, esta variable no pudo ser incluida en el modelo debido a que de la muestra de 28 bancos centrales
unicamente tres utilizan este material (Australia, Nueva Zelanda y Tailandia). y de ellos solo Tailandia presento
cambios durante el periodo estudiado. Esto no permite realizar una adecuada inferencia estadistica sobre esta

variable.

= En este caso la modalidad en que el banco central es el encargado de la produccion de los billetes en su totalidad
constituye el ejemplo base del modelo; es decir, se identifica porque en este caso las variables (P} y (Gob) toman

el valor 0 de manera simultanea.

Sobre esta situacion hay imporiante evidencia en BCE (2007) y Bank of International Settlements (2007).

1
3

-
3
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y definidos por el banco central. Sin em-
bargo, en la primera de ellas dicha enti-
dad ejerce un control indirecto, pues
depende de factores como la falsificacion,
por lo que deberi introducir los niveles
de seguridad necesarios para prevenirla.
Para ambas variables se espera que se
presenten signos positivos, pues tanto a
mayores caracteristicas de seguridad
como a mayor tamano de los billetes es
necesario un mayor uso de materiales y
de

incrementan los costos.

factores produccion, los cuales

Por ultimo, las variables (Priv v Gob) pre-
tenden identificar si las modalidades uti-
lizadas para la produccion de billetes son
determinantes de sus costos v cudl de
cllas puede aportar mas beneficios en
términos de costos.

2

<.

Metodologia y resultados

Para e¢stimar la ecuacion (3) se empleo
un modelo de panel de datos con efec-
tos dinamicos, cuya expresion toma la
siguiente forma:

Vi = X N,5+ u, con: i

y t = 2000,...; 2005.

(4) L ey 28

La ecuacion (4) representa ¢l modelo
tipo panel tradicional, donde }'” es la va-
riable dependiente que cambia para cada

a8

banco central 7/ durante cada periodo de
tiempo ¢; X, hace referencia al conjun-
to de variables explicativas, y U, repre-
senta ¢l término de error, que a su vez se
compone de la siguiente manera:

(5) uu ::ua +€er

En la expresion (5) 4, representa el efec-
to dinamico individual (fijo o aleatorio),
y £
practica, un estimador con efectos dina-

, es el error de la observacion®, En la
micos asigna valores distintos a cada ob-
servacion, lo que admite diferencias en
los costos fijos entre bancos centrales®®.
La estimacion del modelo planteado en
la ecuacion (3) se realizd mediante el
método de minimos cuadrados genera-
lizados (MCG), v con la condicion de
efectos aleatorios que resultd de la apli-
cacion de la prueba de Hausman. El
modelo planteado en la ecuacion (3)
muestra una buena especificacion y una
elevada significancia conjunta de las va-

riables (Cuadro 5).

Los coeficientes de poblacion y circula-
cion resultaron positivos y significativos
con un nivel de confianza de 99%, lo cual
evidencia que son buenas aproximacio-
nes del producto v que influyen sobre los
costos positivamente. En cuanto a la va-
riable de ingreso per capita, su coeficien-

te resulto significativo vy su signo negativo,

La diferencia entre un modelo con efectos fijos y uno con efectos aleatorios radica en que este ultimo aduce a una

variable que cambia para cada individuo, mientras gue en el primero el efecto es un numero fijo. La eleccion del
modelo depende de la correlacion entre el efecto individual y las variables explicativas, la cual se revisa por medio

de la prueba de Hausman (véase Hsiao, 2003).

28

Un ejercicio interesante seria obtener coeficientes diferentes en todas las variables para cada banco central

mediante la utilizacion de un modelo tipo Swamy; sin embargo, el numero de anos para los que se obtuvo
informacion es muy corto y hace imposible emplear este tipo de modelos (Amemiya, 1978).
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Cuadro 5
Resultados del modelo

Variable dependiente: Ln (C)
Observaciones: 168, método MCG

Intercepto 10,3371 (1,50)
Ln(A) 0,5894 (4,35) ***
Ln(Circ) 0,7385(5.21) ***
Ln(Y¥) -0,1085(-2,03) **
Ln (Den) 0.6740(1,87) *
Ln (Seg) SC(-0.71)

Ln( 7am) 1,9855(3,09) *°*
Priv -0,0895(-2.17) *°
Gob 0,3402(2,11) **
Wald ( p-vaive) 293,59 (0,00)
Hausman (p-vaiue) 2,7103(0,93)

Nota: los simbolos (*,**,***) indican que el estadistico es
significativamente diferente de cero, con un nivel de confianza del
90%. 95% y 99%.

SC: signo contrario

Test de Wald: Significacion conjunta de las variables (Prob > Chi?).

Test de Hausman: Las diferencias en los coeficientes no son siste-
maticas (Prob » Chi¥)

tal como se esperaba teoricamente. Esto
corrobora que las economias mas desa-
rrolladas presentan un mayor uso de me-
dios de pago electronicos, lo cual se
relaciona con una menor necesidad de

efectivo y con menores costos.

La estructura de denominaciones em-
pleada por los bancos centrales resulto
significativa con un nivel de confianza del
920%. Esto demuestra que su definicion
tiecne efecto sobre los costos de impre-
sion de billetes y, por tanto, un banco
central con menor numero de denomi-

naciones obtendria costos mas bajos.

Por otro lado, la variable que capruraba
el numero de caracteristicas de seguri-
dad (Seg) dio como resultado un coefi-

ciente con signo contrario al esperado vy

estadisticamente no significativo, mos-
trando no influir sobre los costos de pro-
duccion. Esto seguramente se debe a que,
mas que ¢l numero de elementos lo re-
levante en los costos sea el tipo de segu-
ridad empleada: no obstante, esta
informacion es muy dificil de incluir en

la estructura del modelo.

La variable de tamano de los billetes, que
pretendia capturar una caracteristica im-
portante del producto, resulto altamen-
te significativa v con el signo esperado.
Esto quiere decir que las decisiones que
un banco central tome acerca del ta-
mano de los billetes impactan de forma
importante los costos de produccion, y
que para reducirlos puede optar por bi-
lletes de menor tamano. Lo anterior so-
porta en buena parte las decisiones que
en ese sentido han tomado recientemen-
te varios bancos centrales (e. g Colom-

bia y México).

Uno de los resultados mas relevantes del
modelo tiene que ver con los coeficien-
tes de las variables relacionadas con las
modalidades de produccion. Estas varia-
bles resultaron altamente significativas,
validando que ¢l tipo de modalidad es-
cogida en un pais para la fabricaciéon de
los billetes determina significativamen-
te los costos. Los coeficientes obtenidos
y sus signos permiten concluir algunos
aspectos importantes, teniendo en cuen-
ta que la modalidad base dentro del mo-
delo es cuando la produccion esta a cargo
del banco central. En primer lugar, cuan-
do la produccion de billetes se encuentra

a cargo de los gobiernos los costos son
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mas altos, frente a cuando lo hace el ban-
co central, por una amplia diferencia. De
hecho, el coeficiente sugiere que en
aquellos paises donde ¢l Gobierno se
encarga de la produccion el costo es, en

promedio, un 34% mayor.

En segundo lugar, cuando se permite al-
gun grado de partici-
pacion por parte de
agentes privados en el
de

proceso P roduc-

cion de billetes los cos-

mas altos, frente a cuando lo

[0S SONn Mmenores que

cuando lo realiza el
banco central unica-
mente. Estos resulia-
dos validan decisiones
que han tomado algu-
nos bancos centrales
con respecto a la vin-

culacion de agentes

privados especializados en la produccion
de billetes, ya sea mediante contratos de
administracion, creacion de subsidiarias,
venta total de sus imprentas, entre otros.
El calculo de elasticidades a partir de los
coeficientes permite inferir que un ban-
co central que vincule al sector privado
en la produccion de billetes podria obte-
ner una reduccion cercana al 9% en sus

costos anuales.

C. Eficiencia y cambio
en productividad

La estimacion de la funcion de costos

permitio identificar las variables que

Cuando la produccion de
billetes se encuentra a cargo

de los gobiernos los costos son

bhace el banco central, por

una amplia diferencia. De
becho, el coeficiente sugiere
que en aquellos paises donde
el gobierno se encarga de la

produccion el costo es, en

promedio, un

determinan los costos de impresion de
billetes en los bancos centrales estudia-
dos, asi como las posibles estrategias que
pueden emplear para su reduccion. Para
complementar este anailisis es necesario
conocer ¢l nivel de eficiencia técnica de
los bancos centrales en la produccion
de billetes v, a su vez, el cambio en produc-
tividad que han pre-
sentado  durante el
periodo de estudio. Es-
tas medidas se obtienen
mediante la estimacion
de una frontera de pro-
duccion eficiente y el
calculo del indice de
Malmquist, el cual per-
mite, al tiempo, des-
agregar el crecimiento
de la productividad en
34% mayor. dos componentes: cam-
bios en eficiencia y en

la tecnologia a lo largo del tiempo.

La frontera de eficiencia se puede estimar
mediante ¢l método no paramétrico de-
nominado Data Envelopment Analysis
(DEA), o por medio del enfoque parameé-
trico Stochastic Frontier Approach (SFA)*".
Entre las aplicaciones recientes para la
banca central se destaca el trabajo de
Wheelock v Wilson (2004), donde se
emplea un modelo DEA para la medicion
de eficiencia en el procesamiento de che-
ques que realizan las oficinas de la Reser-
va Federal estadounidense (Fed). Desde
el enfoque de frontera estocastica (SFA),
Bohn er al. (2001) evaltan la eficiencia

El método SFA, propuesto por Aigner ef al. (1977), con base en la estimacion de una funcion de costos o de

produccion (e. g Cobb Douglas o transiog), cuenta con parametros que permiten caracterizar la frontera de eficiencia.
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en la funcion de procesamiento del efec-
tivo que realizan las 37 oficinas de la Fed.
Esta misma funcion fue evaluada por
Sarmiento (2005) utilizando un modelo
DEA para las quince sucursales del Ban-
co de la Republica, durante 2000 a 2004.
Una comparacion a nivel internacional
fue realizada por McKinley v Banaian
(2005) empleando ¢l enfoque SFA para
evaluar la eficiencia de la politica mone-
taria y la supervision financiera en 32 ban-
cos centrales de la OECD y de economias

en desarrollo®.

Por su parte, ¢l cambio en productividad
s¢ puede calcular por medio de la esti-
macion de una funcion de produccion
(0 de costos), o mediante la construccion
de numeros indices usando métodos no
parametricos. Desde este altimo enfoque
se encuentra ¢l indice de Malmquist, el
cual fue planteado inicialmente por Ca-
ves ef al. (1982) v ampliado por Fire et
al. (1989), para descomponer el creci-
miento de la productividad en dos com-
ponentes: cambios en eficiencia téenica
y en la tecnologia a lo largo del tiempo™.
Para evaluar la eficiencia técnica en la
produccion de billetes de los 28 bancos

centrales seleccionados se propone un

modelo DEA orientado a insumos con

informacion del periodo 2000-2005.

Desde la misma perspectiva, se calcula
el indice de Malmquist para estimar el
-ambio en productividad y sus dos com-

ponentes.

La adopcion del enfoque no paramétrico
para estimar las medidas de eficiencia y
cambio en productividad radica en que
este no requiere la imposicion de una for-
ma funcional especifica (no conocida)
para la estructura de produccion o tecno-
logia, la cual ¢s necesaria en el enfoque
paramétrico. Adicionalmente, el indice de
Malmquist no exige informacion sobre las
cantidades y los precios de los insumos y
productos, y a su vez no requiere supues-
tos acerca de la condicion de maximizacion
de bencficios o minimizacion de costos
para las unidades evaluadas, condiciones
que requieren los indices de Torngvist y
Ficher empleados para medir el cambio
en productividad. Estas caracteristicas con-
vierten al indice de Malmquist en un ins-
trumento de gran utilidad para el anilisis
de los cambios de productividad en el sec-
tor publico, en donde los precios habitual-
mente no estan disponibles, situacion que
tambi¢n se presenta en la banca central
(véase Coelli, 1998).

Desde este enfoque el término de error se divide en dos componentes: el error aleatorio y la ineficiencia técnica
(Kumbhakar y Lovell, 2000). Por su parte, en el método DEA, propuesto por Charnes et a/, (1978), se define un
conjunto de variables (insumos y productos) y el tipo de rendimientos a escala mediante un programa lineal que es
optimizado para encontrar un indice de eficiencia técnica para cada unidad evaluada (Cooper ef al, 2000).

(2003) y Sarmiento (2007).

EL]

Un analisis detallado de los modelos de frontera eficiente y su aplicacion en la banca central puede verse en Mester

El indice de Malmquist ha sido ampliamente aplicado en el sistema financiero, principalmente para analizar los

cambios en productividad después de los procesos de liberalizacion financiera (Humphrey, 1993; Wheelock vy
Wilson, 1999; Park y Weber, 2006). Una amplia revision de las aplicaciones de esta metodelogia en el sistema

financiero puede verse en Berger y Mester (1997).
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1. Eficiencia técnica, global
vde escala

Desde el enfoque DEA se considera un
conjunto de posibilidades de produccion
(CPP) o tecnologia, que en adelante de-
nominaremos Z, el cual se asume como
cerrado, convexo v que cumple fuerte-
mente la disponibilidad de insumos y pro-
ductos. El CPP se compone de un vector
M de insumos x =(x,....x,, ) € R!' que
son empleados para producir un vector
§ de productos ¥ =(y,...¥;) € R .

Una vez definida la tecnologia de produc-
cion, se tiene que los N bancos centrales
consumen cada uno M cantidades de

A0

insumos para producir § productos®. En

particular, ¢l banco central j consume

X

Il

del insumo ¢ v produce }'.,, del pro-
ducto », asumiendo que X, 20y Y 20,
En efecto, X y ¥ son matrices M X Ny § %
N que contienen la totalidad de los
insumos y productos que corresponden
a los N bancos centrales evaluados. De
esta forma, el modelo que permite me-
dir la eficiencia técnica en insumos para
cada uno de los bancos centrales duran-
te el periodo ¢ se plantea como (Charnes

et al., 1978):

3o

Miné
8.4 ©
sarX'—0x; <0
AY' 2y

Az0

El modelo expresado en (6) busca mini-
mizar la cantidad de insumos empleados
por el banco central evaluado, donde g
¢s un escalar que acompana cada uno
de sus insumos y / un vector de intensi-
dad (¥ x 1), el cual pondera el nivel de
insumos y productos de rtodos los ban-
cos centrales evaluados. Este proceso se
repite para cada banco central j introdu-
ciendo en ¢l modelo: (I,,._P'“'}:('-\',-,.‘--'I.}.
De esta forma, un banco central presen-
0'=1y .A'=0Y

es ineficiente® cuando @< v A > 0.

ta cficiencia téenica si

El modelo supone rendimientos constan-
tes a escala (CRS, por su sigla en inglés),
lo cual indica que todos los bancos cen-
trales operan en una escala oOptima de
produccion. Sin embargo, las imperfec-
ciones del mercado, junto con la presen-
cia de factores fuera del control de los
bancos centrales (e. g la demanda de efec-
tivo), pueden generar que un banco cen-
tral deje de operar a escala 6ptima. Por

tal motivo, Banker et al. (1984) estudian

Fare (1988) define formalmente que en el CPP de los productos P(x)y de los insumos [(y) se cumple que

(x.vVJeZ & ve P(x)< xe Liy) . Dada esta relacion, Z satisface fuertemente la disponibilidad de productos e
insumos, si para un proceso productivo (x.yv)eZ Vazx=(x.¥)eZ y Vy'sy=(x,y')eZ . o alternativamente si
xel(yhxel(y),vxzx e ve Plx),yePlx),¥Yl<sy2y

n

Sin embargo, puede ocurrir que un banco central presente 8°=1 y A" > (), siendo este un punto fronterizo

ubicado en la zona débil de la frontera de eficiencia. Para distinguir entre un punto fronterizo y un punto fronterizo
eficiente Seiford y Thrall (1990) senalan que la proyeccion radial (x .y, ) — {9'.\'“.}'“} siempre conduce a un
punto fronterizo, pero la eficiencia técnica solo se logra si @'x, = XA y v, = YA', para todo 1. Por tanto, para
alcanzar la eficiencia técnica las restricciones se deben cumplir con igualdad.
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la presencia de retornos variables a esca-
la (VRS, por su sigla en inglés) incorpo-
rando en ¢l modelo (6) la restriccion
¢’ A =1 (e es un vector de unos N % 1), lo
cual genera un requerimiento de convexi-
dad que fuerza a la frontera eficiente de
posibilidades de produccion a contar con
segmentos que unan los puntos extremos.
De esta forma, desde el modelo CRS se
obtiene una medida de eficiencia técnica
global (ETG) sin eficiencias de escala;
micntras que con el modelo VRS se en-
cuentra una medida de eficiencia técnica
(ET), donde se identifica, adicionalmente,
si el banco central opera en una zona de
rendimientos crecientes o decrecientes a
escala. La razon entre ambos modelos
permite encontrar una medida de eficien-
cia de escala (EE) para cada banco cen-
tral, donde EE =" /8'™.

2. Elcambio en productividad
desde el indice de Malmquist

Yara estimar ¢l cambio en productividad
se emplea el indice de Malmquist, si-
guiendo el enfoque propuesto por Fire
et al. (1989), donde los cambios en pro-
ductividad son determinados por varia-
ciones en eficiencia y en tecnologia a lo
largo del tiempo. El indice de Malmquist
se expresa de la siguiente manera (veéa-

se ¢l Apéndice):

(7)

t+1 1+l 1+l
M P =t L

Diex' 7Y
D;(X"I,th) D;(Arl-yr)
D;H(X.r-l‘}:rbl) D;‘I(/\H,Yr)

De esta forma, el primer término de (7)
cuantifica el cambio en la eficiencia téc-
nica (cath-up) del banco central, y tiene
por funciéon comparar su cercania a la
frontera de eficiencia en cada periodo.
Si este componente registra un valor por
encima de 1, indicara que ¢l banco cen-
tral ha sido mas eficiente en el periodo
t + 1, comparado con el periodo ¢ (es
decir, que se ha movido mis cerca de la
frontera en el periodo ¢ + 1). Por ¢l con-
trario, cuando este componente esté por
debajo de 1, se entiende que ¢l banco
central ha sido menos eficiente entre los
periodos de comparacion. El segundo
componente de la expresion registra el
cambio técnico (boundary shift) que
exhibe la industria (conjunto de bancos
centrales), ¢l cual se encuentra al com-
parar la distancia entre las dos fronteras
de eficiencia calculadas en ¢ y ¢+ + 1. En
cfecto, si este término toma un valor su-
perior a 1 indicarda que la industria pre-
SENtO un pProgreso

tecnologico que

beneficio al banco central.

El producto de ambos componentes da
origen al indice de Malmquist, donde un
valor superior a | indicara que el banco
central evaluado presento un incremen-
to en su productividad, el cual puede obe-
decer a una mayor eficiencia técnica y/o
a un progreso tecnologico. En presencia
de VRS el cambio en la eficiencia técni-
ca, medido por ¢l primer componente
del indice de Malmquist, puede, a su vez,
dividirse en dos componentes: eficiencia
técnica pura y de escala (Fire et al.,
1994):

2
5
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(8) i+l #1+1 rr+]
g DT
DL (XY
Diskext ey
. D;I;L(-I\.;‘l.}uul}x !J:?:-E{{-\;HI'YMJ}
LYY T BllXF)

If'.f{\' {.‘k'; * }H )

Para el calculo del indice de Malmquist y
sus componentes se emplea el método
no paramétrico (DEA), asumiendo que
las funciones de distancia son reciprocas
de la medida de eficiencia técnica orien-
tada a insumos definida en (6) (Seiford
y Thrall, 1990).

3. Resultados sobre eficienciay
cambio en productividad

Para la medicion de eficiencia técnica vy
cambio en productividad se emplearon
como insumos ¢l costo de impresion y el
tamano de los billetes por considerarse
de manejo discrecional para el banco
central; v como productos se incluveron
el efectivo en circulacion por habitante y el
numero de denominaciones, variables
que también presentaron una alta sig-
nificancia cstadistica como determinan-
tes de los costos de produccion de billetes
(seccion I1). La estimacion se realizo para
los 28 bancos centrales con informacion
de 2000 a 2005 (Anexo 5).

En el Cuadro 6 se¢ presentan los resulta-
dos de las tres medidas de eficiencia
(técnica, global y de escala) calculadas
con ¢l modelo expresado en (6). Los
resultados del modelo con VRS mues-
tran que durante el periodo de estudio

el 75% de los bancos centrales evaluados

incrementaron su ET en la produccion
de billetes y que, en promedio, ¢l con-
junto de bancos centrales registro un in-
dice del 0,93. Se destacan los bancos
centrales de Bulgaria. Eslovenia y Es-
tonia por ubicarse en la frontera de efi-
ciencia durante todo ¢l periodo. En
estos bancos centrales la produccion
de billetes se realiza con la modalidad de
subsidiaria, banco central ¢ importacion,

respectivamente.

Al examinar la ETG, que resulta del cail-
culo del modelo con CRS, se observa una
reduccion importante en el indice de efi-
ciencia, el cual pasa al 0.79 en prome-
dio. Esto obedece a que desde ¢l enfoque
CRS los bancos centrales se comparan,
asumiendo que operan en una escala
optima de produccion, lo cual en la pric-
tica no ocurre para todos los bancos,
debido a las imperfecciones del merca-
do, en especial al comportamiento de la
Esta situacion

demanda de dinero. se

contrasta empiricamente mediante el

calculo de un indice de EE, donde se
aprecia que el 68% de los bancos centra-
les estan en la zona de retornos decre-
cientes a escala (drs, por su sigla en inglés).
mientras que el 28% se ubico en la zona
de retornos crecientes a escala (irs, por
su sigla en inglés). Unicamente el banco
central de Eslovenia se ubica en la zona
de retornos constantes o escala optima
(crs, por su sigla en inglés) con un indice

de 1.

Conocer el tipo de retornos a escala es muy
atil para nuestro anilisis de eficiencia, va

que permite identificar aspectos claves para

40

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



Cuadro 6
Eficiencia técnica, global y de escala en los bancos centrales

Banco  Modalidad ¥ Eficiencia técnica (ET-VRS) Promedio (2000-2005)

2000 2001 2002 2003

2004 2005  ET(ws)  ETG(crs) EE

Alemania EP 0.946 1.000 1.000 1.000

Armenia BC 0,993 0,928 0,966 0,932
Australia S 0,940 0,961 0,972 0,990
Austria S 0.971 0918 0.891 0.910
Bulgaria S 1,000 1,000 1,000 1,000
Canada EP 0912 0.878 0,874 0.880
Chipre | 1,000 0.876 0.999 0.958
Colombia BC 0,878 0,867 0,888 0,913
Corea G 0,776 0,757 0,773 0,782
Dinamarca BC 0,938 0,937 0918 0,925
Eslovenia BC 1,000 1,000 1.000 1,000
Espana G 0,904 0,887 0.8M 0871
Estonia [ 1,000 1,000 1,000 1,000
Finlandia EP 0.896 0.891 0.968 0.958
Holanda EP 0.899 0,854 0,897 0,892
Hungria 8 0872 0,880 0,893 0,891
Inglaterra EP 0.797 0.806 0.814 0.828
Irlanda BC 0,984 0,947 0,893 0,908
Israal I 0,996 0,937 0922 0,969
Japdn G 1.000 1.000 0.898 1.000
Luxemburgo | 1,000 0,986 0,975 1,000
Noruega BC 0,939 0,931 0,922 0,939
Nva. Zelanda | 0,954 0.967 1,000 0993
Polonia EP 0.955 0,961 0.970 1,000
Portugal 5 0,875 0,889 0,873 0,900
Rep. Checa (6] 0.927 0,926 0,925 0,928
Suecia EP 0,905 0.879 0,877 0.902
Tailandia BC 0,815 0,794 0.816 0,838
Promedio s 0,931 0,916 0,921 0,932

ETG: Eficiencia técnica global - modelo CRS
ET: eficiencia técnica — modelo VRS
Eficiencia escala = ETG/ET

drs: retornos a escala decrecientes

irs: retornos a escala crecientes

crs: retarnos a escala constantes

a/Modalidad para la produccion de los billetes en 2005, EP. empresa privada, BC. banco central, S: subsidiaria; |: Importacidn; G: gobierno.

1.000 0.933 0.980 0.973 0.994 (drs)
1,000 0,946 0.961 0,717 0,746 (irs)
0,996 0,995 0,976 0,790 0,810 (drs)
0.922 0.941 0,925 0.866 0,935 (drs)
1.000 1,000 1,000 0,879  0,8792((jrs)
0,878 0,881 0.884 0,689 0,780 (drs)
0,915 0,895 0,940 0,591 0,628 (drs)

0,921 0.927 0.899 0714 0,794 (irs)
0.782 0778 0,775 0,553 0,714 (drs)
0,930 0931 0,930 0,732 0,788 (drs)

1,000 1,000 1,000 1.000 1,000 (crs)
0,886 0,903 0.887 0,832 0,938 (drs)
1,000 1,000 1,000 0,949 0,949 (drs)
0.966 (.949 0.938 0.811 0.897 (drs)
0.915 0,938 0,899 0.844 0,938 (drs)
0,897 0,894 0,888 0,821 0,925 (irs)
0,833 0,829 0.818 0.633 0.774 (drs)
0,935 0937 0,934 0.845 0,904 (irs)
0,959 0,953 0,956 0.623 0,651 (drs)
1,000 1.000 0.983 0.969 0,985 (drs)
1,000 1,000 0,994 0,905 0,911 (drs)
0,940 0,946 0,936 0.770 0,823 (drs)
1,000 0,986 0,983 0.726 0,738 (irs)

1,000 1,000 0,981 0,740 0,754 (drs)
0923 0,906 0,894 0,804 0,899 (irs)
0,932 0841 0,930 0,906 0,975 (drs)

0an 0.904 0,896 0,725 0,808 (irs)
0.846 0.845 0,826 0.663 0,803 (drs)

0,939 0,934 0.929 0,789 0,848

el desempeno de los bancos centrales. En
efecto, para €stos ubicados en la zona de
irs se espera que un aumento en el nivel
de insumos conduzca a incrementos pro-
porcionalmente mayores en el nivel de

producto. En el caso de Colombia, por
cjemplo, este resultado indica que un au-
mento en la capacidad instalada se vera
compensado por incrementos mayores
en el nivel de produccion de billetes. Esto
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valida, en parte, la creacion de la Central
de Efectivo, ¢l complejo donde convergen
los procesos de impresion de billetes v dis-
tribucion de efectivo que inicié operacio-

nes en 2006,

Los resultados del calculo del indice de
Malmquist y de sus componentes se pre-
sentan en ¢l Cuadro 7: se observa que

durante el periodo los bancos centrales

presentaron un incremento moderado
en su productividad, siendo ¢l periodo
2004 a 2005 ¢l de mavor incremento
(1,7%). Los bancos centrales de Portugal,
Bulgaria, Austria, Australia, Colombia vy
Suecia presentaron incrementos de pro-
ductividad promedio superiores al 10%,
mientras que el total del grupo se ubico
en el 0,2%. Se destaca que cerca del 40%

de los bancos centrales que presentaron

Cuadro 7
indice de Malmquist, cambio técnico y cambio en eficiencia

Banco Modalidad * Promedio (2000-2005)
central 00-01 0102 0203 0304 04-05 indicede Cambio Cambio en Eficiencia Eficiencia

Malmquist técnico eficiencia pura escala
Alemania EP 0,996 1,000 1.000 1000 0960 0,991 1,002 0,992 0,998 0,993
Armenia BC 0974 1,018 1,033 0997 0,966 0,998 0,961 1.037 0,992 1,048
Australia S 0,994 0,986 1,023 1,018 1,051 1.014 1,039 0975 1.011 0,965
Austria S 0,986 1,002 1,000 1.047 1,031 1.013 1.015 0,999 0.994 1.003
Bulgaria ) 0,995 1,033 1,024 0997 1,019 1,014 1.013 1,001 1,000 1,001
Canada EP 0.975 0,835 1,010 0,994 1.039 0,991 0,999 0,990 1.007 0,996
Chipre | 0.994 1.031 1.033 0.997 0.9M 1.005 1.015 0.991 0.982 1.011
Colombia BC 0,995 1,002 1.003 1,056 1.005 1012 0,937 1,069 1.011 1,057
Corea G 0,985 0,976 1,000 103 1013 1.002 1,033 0,994 1,001 0,993
Dinamarca BC 0,966 0,950 1.015 1.003 1.046 0.996 0.988 0.993 0.998 0,994
Eslovenia BC 1,000 1,000 1.000 1.000 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1,000
Espana G 0,961 0971 0,999 0,995 1,029 0,991 0.950 1,048 1,000 1,048
Estonia I 0.976 1.009 1.004 0999 1,003 0.998 0.984 1.010 1.000 1,010
Finlandia EP 0977 0,994 1,022 1,010 1.007 1,002 0934 1.072 1,012 1,056
Holanda EP 0,972 0,988 0,992 1.014 1,049 1,003 0977 1,026 1.009 1,015
Hungria S 0,985 1.013 0.999 0,996 1.010 1,001 0,970 1.032 1.005 1,027
Inglaterra EP 0,971 0987 1,000 0,995 1,042 0,999 0,998 0,994 1,008 0,986
Irfanda BC 0,963 1,005 0,999 1023 1,029 1,004 0,983 1.021 0,991 1.032
Isragl | 0,973 0,955 1,000 0.995 1,025 0,990 1,001 0,989 0,992 (0,998
Japon G 1,000 0,988 1,009 0977  1.006 0,996 0,990 1.002 1.002 1.001
Luxemburgo | 0,976 1,007 1,024 0,995 1,005 1,001 0,959 1,049 1.000 1,049
Noruega BC 0,974 0,986 1,000 1,031 1,065 1,009 1,015 0,994 1,007 0,989
Nva.Zelanda | 0.998 0,995 1.003 0996  1.005 1.000 0.998 1.002 1.007 0.996
Polonia EP 0,988 0,994 0,998 0,996 1,010 0,997 0.996 1,002 1.009 0,993
Portugal S 0,986 1,067 1,005 1,016 1.027 1,018 0,968 1,051 1,007 1,044
Rep. Checa G 0,981 1,004 0,999 0,995 1,018 0,999 0,990 1,006 1.003 1,003
Suecia EP 0,987 1,003 1.017 0,990 1,060 1.01 1,024 0,988 1,000 0,988
Tailandia BC 0,994 1.002 1,001 0,999 0997 0,998 0,999 0,999 1,007 0,992
Promedio 0,983 0,996 1,008 1,006 1,017 1,002 0,991 1,012 1,002 1,010

a/ Modalidad para la produccion de los billetes en 2005. EP: empresa privada; BC: banco central; S: subsidiaria; |: importacion: G: gobierno.
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un incremento promedio en productivi-
dad hacen sus billetes por medio de una

subsidiaria. Le siguen en participacion la

modalidad de empresa privada v de ban-

co central, con tres referencias cada una,

al gravamen a las transacciones financie-
ras que desincentivo el uso del cheque vy

de los medios electronicos de pago™.

Ill. Concrusiones

En términos generales, se aprecia que el

incremento en productividad obedece en

mayvor medida a una
ganancia en eficiencia
por parte de los ban-
cos centrales, y en me-
nor proporcion a un
cambio técnico. A su
vez, en la mayoria de
los casos ¢l cambio
positivo es el resultado
de una mayor eficien-
cia de escala v en me-
nor magnitud debido
a un acercamiento de
los bancos centrales a
su frontera de referen-
cia (eficiencia pura).
Esto puede obedecer a
la creciente demanda
de efectivo, que ha ge-
nerado un incremento
importante en la pro-
duccion de  billetes
para la mavoria de los
bancos centrales estu-
diados. En ¢l caso parti-
cular de Colombia la

produccion de billetes

s¢ ha incrementado en cerca de un 45% du-

rante ¢l periodo. debido, principalmente,

Se observa que durante el
periodo los bancos centreales
presentaron un incremento

moderado en su
productividad, siendo el
periodo 2004 a 2005 el de
niayor incremento (1,7%). Los
bancos centrales de Portugal,
Bulgaria, Austria, Australia,
Colombia y Suecia
presentaron incrementos de
productividad promedio
superiores al 10%, mientras
que el total del grupo se ubico
en el 0,2%. Se destaca que
cerca del 40% de los bancos
centrales que presentaron ta
incremento promedio en
productividad bacen sus
billetes por medio de una
subsidiaria. Le siguen en
participacion la modalidad
de empresa privada y de
banco central, con tres
referencias cada una.

efectivo.

En este documento se identificaron las

recientes  estrategias
de modernizacion que
los bancos centrales
han implementado para
atender la creciente
demanda de efectivo
durante anos recien-
tes. Se destaca que, du-
rante el periodo de
estudio, se presento
una reduccion en el
numero de  bancos
centrales impresores y
un incremento de la
participacion parcial o
total de terceros en el
proceso de produc-
cion de billetes (e g
Croacia, Inglaterra,
Suecia y Bulgaria).
Otra estrategia fue la
implementada por los
bancos centrales de
Portugal v Colombia,
donde se integran en
un solo complejo acti-

vidades de produc-

cion, procesamiento y distribucion del

o AIEI’!QD et al. (2006) muestran que la economia subterranea también ha tenido una influencia importante sobre la
demanda de efectivo en Colombia.
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Se encontrd que en Latinoamérica la
mavoria de los bancos centrales estudia-
dos importa sus billetes, lo cual se con-
vierte en una oportunidad de mercado
para los bancos centrales impresores
de la region. En cuanto a la estructura de
denominacion, se identifico que los pai-
ses de economias avanzadas tienden a
mantener un numero menor de denomi-
naciones, frente a los paises en desarro-
llo, v que a su vez estos dltimos han
emitido nuevas denominaciones ¢n anos

recientes (e. g Bulgaria v Uruguay).

Existen importantes diferencias en el uso
de caracteristicas de seguridad en los bi-
Hetes, las cuales varian entre paises vy de-
nominaciones, vy se relacionan con el
material utilizado para imprimir los bi-
lletes (papel de algodon o polimero). En
este sentido, se identifica una tendencia
hacia la produccion de billetes en
polimero, especialmente de las denomi-
naciones mis bajas, que son las que pre-
sentan una menor vida atil (e. g Brasil,
México y Chile). Se resalta, tambieén, que
en Latinoamérica vy en el grupo de otros
paises en desarrollo el tamano prome-
dio de los billetes es menor al de los pai-
ses de cconomias avanzadas. Ademas, se
identifica una tendencia hacia reducir ¢l
tamano de los billetes. buscando diferen-
ciarlos de acuerdo con la denominacion

(e. g Colombia y México).

Por otra parte, el andlisis comparativo de
los costos de impresion de billetes permi-
tio identificar que existen amplias diferen-
cias entre bancos centrales, las cuales

obedecen, principalmente, al tamano de

la poblacion del pais y al nivel de efecti-
vo en circulacion. La estimacion de la
funcion de costos, por su parte, muestra
que el numero de denominaciones y el
tamano de los billetes son determinan-
tes importantes de los costos de impre-
sion. Por tanto, reducciones en estas
caracteristicas conducen a ahorros signi-
ficativos en términos de costos. Asi mismo,
se encontro que la modalidad empleada
por un banco central para la produccion
de billetes es un factor determinante de
los costos. De hecho, se identifico que la
impresion a cargo del gobierno es la
modalidad mas costosa, mientras que
la vinculacion del sector privado al pro-
ceso de produccion (e g. contratos de
administracion, subsidiarias, firmas espe-
cializadas) disminuye los costos de for-

ma im portante.

Mediante la estimacion del modelo de
frontera eficiente se encontro que la
mavyoria de los bancos centrales han
incrementado su eficiencia técenica du-
rante ¢l periodo de estudio, principal-
mente aquellos que cuentan con la
participacion del sector privado por me-
dio de diferentes modalidades. De igual
forma, el calculo del indice de Malmquist
mostro que los bancos centrales han pre-
sentado un leve incremento en su pro-
ductividad,. lo cual obedece, en mayor
medida, al aumento en la eficiencia, v en
menor proporcion, a un cambio técni-
co. En la mayoria de los casos ¢l cambio
positivo es ¢l resultado de una mavor
eficiencia de escala, la cual obedece par-
cialmente al elevado crecimiento de la

demanda de efectivo.
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Este estudio identifica las posibles estra-
tegias para reducir los costos de impre-
sion de billetes y a aumentar la eficiencia
en el desempeno de esta funcion. Entre
las principales estrategias se destacan la
reduccion en ¢l numero de denomina-
ciones v en el tamano de los billetes, asi

como la vinculacion del sector privado

en algun aspecto del proceso de pro-
duccion. Sin embargo, ¢n varios paises
existen condiciones economicas e insti-
tucionales (e. g. alto nivel de falsificacion
0 economia subterranea) que deben ser
evaluadas cuidadosamente antes de la
adopceion de alguna de las estrategias

mencionadas.
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ANEXOS

Anexo 1

Gratico A1.1

Evolucién del valor de los billetes en circulacion
(millones de dolares de 2005)
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W 2000 (] 2005

o los bancos centrales (2000-2005). v calculos de los autores

Fuente: reportes anual
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Anexo 2

Cuadro A2.1
Paises que cambiaron la estructura de denominacion

Pais Nimero de denominaciones
2000 2005
Alemania 8 7
Armenia 5 6
Austria 6 7
Bélgica 6 7
Bosnia 7 8
Bulgaria b 7
Colombia 4 6
Costa Rica 7 4
Espafia 4 7
Finlandia 5 7
Francia 5 7
Grecia 6 7
Holanda 6 7
Hungria 3 7
Irfanda 5 7
Luxemburgo 3 7
México 5 6
Portugal 5 7
Rumania 5 6
Uruguay B 9

Fuente: repurtes anvales de 0s bancos céntrales (2000-2005), pdginas electranicas de los bancas centrales, y calculos de los autores
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Anexo 3

Billetes en polimero

El sustrato de polimero es una pelicu-
la plastica transparente que s¢ opaca ulti-
lizando wuna cobertura especial. La
transparencia del sustrato varia alteran-
do el espesor de dicha cobertura. Los
billetes en polimero pueden contener la
mayoria de caracteristicas de seguridad
tradicionales de los billetes de papel de
algodon, aunque presentan otras que le
son exclusivas, como las veneanas trans-
parentes vy los elementos de difraccion.
Sin embargo, desde 2006 De La Rue vy
G&D han desarrollado diferentes tecno-
logias que permiten introducir ventanas

transparentes ¢n el papel.

Los billetes de polimero presentan una
vida util entre tres v cuatro veces mavor
a los de papel de algoddn, pueden ser
reciclados y se han definido como mas
higiénicos vy mis dificiles de falsificar. No
obstante, sus costos de produccion son
mas elevados, aunque, al tener una ma-
vor vida uatil, pueden representar ahorros

financieros a largo plazo.

Australia ha sido lider en la produccion
de billetes en polimero y fue pionero en
1992 al emitir para circulacion un bille-
te en este material. En 1996 fue el pri-
mer pais en abandonar completamente
el papel y emitir todas sus denominacio-
nes en sustrato plasuco. Adicionalmente,
se¢ ha convertido en gran exportador de
estos billetes mediante Note Printing
Australia, empresa subsidiaria del banco

central.

Yara finales de 2005 se estima que exis-
tian en circulacion mas de 3.500 millo-
nes de billetes de polimero en ¢l mundo,
Yara el mismo ano 23 paises habian
implementado ¢l sustrato plastico en al
menos una denominacion, de los cuales
doce lo hicieron durante el periodo de
estudio. Sin embargo. dos de estos pai-
ses retornaron al papel en 2004 debido
a altos costos de produccion: en 1999
Indonesia habia emitido el billete de
100.000 rupias v ¢n 1997 Tailandia el
de 50 baht.

Fuente: reportes anuales (2000-2005) vy paginas electronicas de los bancos centrales.
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Cuadro A3.1
Paises que han emitido billetes en polimero

Pais Afio de introduccidn Nimero de denominaciones
de billetes en polimero en polimero en circulacidn (2005)

Billetes para circulacion general

Australia® 1992 5
Brunei¥ 1996 3
Tallandia¥ 1997 0
Sri Lanka 1998 1
Indonesia¥ 1999 0
Nueva Zelanda® 1999 5
Rumania" 1999 7
Brasil® 2000 1
Bangladesh 20M 1
Islas Saloman® 2001 1
México 2002 1
Papta Nueva Guinea? 2003 6
Vietnam¥ 2003 6
Zambia" 2003 2
ChiteV 2004 1
Malasia 2004 1
Singapur 2004 1
Nepal 2005 1
Nigeria™ 2007 0
Hong Kong™ 2007 0
Guatemala® 2007 0
Sdlo billetes conmemaorativos

Samoa 1990 0
Kuwait 1993 ]
Irlanda del Norte 1999 0
Taiwan 1999 0
China 2000 0

a/ En 1988 Australia introdujo el billete conmemorativo de AUD $10 y en 1996 tue el primer pais en tener todas las denominaciones en polimero,
b/ Los billetes de 1, 5 y 10 ringgit fugron los primeros no conmemorativos después de Australla

¢/ En 1996 emitio bilietes conmemorativos y en 1997 para circulacion el de 50 baht. Aunque regresé al papel en 2004

d/ En 1999 emitié para circulacian general el billete de 100.000 rupias. En 2004 volvid al papel

e/ Importa sus billetes de Australia. En 1999 introdujo el polimero en todas las denominaciones.

1/ En 1999 fue el primer pais europeo en Introducir todas sus denominaciones en polimero, En 2005 llevé a cabo la redenominacion y volvio a emitir
todas las denominaciones en polimero.

g/ En 2000 emitid en polimero el billete de 10 reales para circulacion, siendo el primer pais latinoamericano en hacerlo.
h/En 2001 emitio el billete de $2, pero en 2006 volvio al papel.
if En 2002 emitid en polimero el billete de $20 y en 2006 una nueva version de $20 y el de $50.

J/En 1991 introdujo uno conmemorativo de 2 kina. En 2003 emitio el billete de 20 kinas e inicid el proceso de cambiar todas las denominaciones
a polimero. A 2007 sdélo le falta cambiar el de 5 kinas del total de sus siete denominaciones.

K/ En 2001 emitid el billete conmemorativo de 50 dongs. Entre 2003 y 2006 cambio todas las denominaciones a polimero.
I/ En 2003 fue el primer pais africano en emitir en polimero con los billetes de 500 y 1.000 kwachas.

11/ En 2004 emitio en polimero el billete de $2.000 para circulacion general.

m/ Emitid el billete de 20 nairas. En 2008 sera el primer pais africano en emitir todas sus denominaciones en polimero.

n/ En 2007 emitio el billete de 10 dolares por un periodo de prueba de dos anos.

ii/ A finales de 2007 emitira en polimero el billete de 1 gquetzal.

Nota: Bulgaria emitio en 2005 un billete hibrido papel-polimero, &l cual se encuentra en periodo de prueba.

Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), paginas electronicas de los bancos centrales
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Cuadro A3.2

Caracteristicas de seguridad mas usadas
en la produccion de billetes, 2005

Pais Polimero MA HS IAR RP Hol 10 uv Mi TCC Total
Zona del euro X X X X X X X X X 9
Otras economias
avanzadas
Australia X X X X X X X 6
Canada X % X x x X x X X 9
Chipre % % X X % X X X 8
Corea X X X X % 5
Dinamarca x X X X X X X X 8
Estados Unidos X x X X 4
Hong Kong X 3 X X X x x X X 8
Inglaterra ® X x X b ¥ 6
Islandia x X X % X 5
Israel X X X X X x X X 8
Japon X X X X X X X 7
Noruega X x ® X x % X X 8
Nueva Zelanda % X X X X X 5
Suecia X X X X X % X % X 9
Lalinoamérica
Argentina X X x X x % X i
Bolivia ® X x X x X X 7
Brasll X X % ® X ¥ x 6
Chile X X X X X x X 6
Colombia x X x X X % X x 8
Costa Rica x X x X X X 6
Guatemala® X X ® % % ¥ X 7
México X x X % ® % X x 7
Nicaragua x X X X x x x X 8
Paraguay % % % b X x x % 8
Peru x X X i X x 6
Rep. Dominicana X x x % X % 6
Uruguay X ® X % X x % X 8
Venezuela % % % % x x x X x 9
Otros paises
en desarrollo
Albania % % X % X % X x % 5
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Cuadro A3.2 (continuacion)

Caracteristicas de seguridad mas usadas
en la produccion de billetes, 2005

Pais Polimero  MA HS IAR RP Hol 10 uv M1 TCC Total
Armenia x i x X X &
Bangladesh x x % x x X X X x 8
Bosnia x X x X X X 6
Bulgaria X X x X X X x X 8
Croacia * X X X X X X X 8
Eslovaquia X X x X % X X X 8
Eslovenia x x X X 3 X X 7
Estonia X X X X X X X X 8
Hungria X X x X x x X X X 9
Malasia X X ¥ x % X x 6
Polonia X x X x X % X X 8
Rep. Checa X x X X X X 6
Rumania x X X x X x X 6
Tallandia¥ X x X % X X X X X 9
Turquia X X % % % % x % 8
Total muestra 10 a1 a 39 35 21 30 33 40 32

Nota: MA: marca de agua, HS: hilo de seguridad; IAR: imagen en alto relieve, RP. registro perfecto, Hol: holograma, 10° imagen oculta; UV

observacion bajo luz ultravioleta; MI: microimpresion. TCC: tinta que cambia de color
3/ Guatemala emitira proximamente un billete en polimaro.
b/ En 2004 Tallandia volvio al papel luego de usar polimero.

Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), paginas electrdnicas de los bancos centrales, y calculos de los autores
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Anexo 4

Cuadro A4.1

Costo de impresion de billetes (promedio, 2000-2005)

Banco Costo promedio Costo en relacion Costo en proporcion a Costo por billete
Central anual¥ con el PIBY los costos operacionales® producido®
Estonia 509.885 059 3,95
Armenia 650.835 2.2 897
Eslovenia 694 686 027 2,20 0.04
Chipre 834.281 0,68 2,86
Nva. Zelanda 1.429 484 0,19 6.73
Luxemburgo 1.490.411 0,58 4.10
Israel 3.292.655 0,29 1.
Bulgaria 4.462.928 2,38 14,22 0.06
Dinamarca 4491171 023 478
Rep. Checa 7.090.582 0,83 1,82 0,08
Noruega 8182138 0,38 367 01
Finlandia 9.221.025 0,61 8.64
Australia 9.232.025 018 7.49
Irlanda 9.436.190 0,67 12,95 0.06
Hungria 13.376.340 1,75 15,95
Suecia 16.649.807 059 12.09
Colombia 16.884.348 1,86 10,61 0,03
Canada 17.508.515 021 12,73
Holanda 25.281.483 0.53 813
Portugal 26,148.199 1,80 9,20
Polonia 27.361.343 1.24 9.40 0.10
Austria 33.828.479 1.40 12.58
Tallandia 45.002.927 319 44,01 0,02
Inglaterra 60.551.726 0.34 18.73 007
Corea 61.136.159 1.01 19,62 0,05
Espafia 95.034.242 1,16 2290
Alemania 135.992 422 0.59 7.28
Japon 586.364 623 1,34 27,09 017

a/ Costo promedio anual en délares constantes de 2005.

b/ Costo por cada 10.000 délares de producto interno bruto (en délares constantes de 2005).

¢/ Costo de impresitn como porcentaje de los costos operacionales del banco central.

d/ Costo promedio por billete en ddlares constantes de 2005,

Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), y calculos de lps autores.
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Anexo 5

Cuadro AS5.1

Variables empleadas en el modelo de datos de panel
(muestra: 28 paises; periodo: 2000-2005; observaciones: 168)

Variable Promedio Maximo Minimo Desv. eslandar
c 43,72 665,14 018 1181
N 24.269.80 127.956.00 438 29.401.50
Gire 45,286 722.159 138.38 131.596
} 4 22.482 75.189 571,21 15.844
Den 57 9 3 15
Seg 7 19 k] 21
Tam 103.6 1181 84,8 7

C: costos de Impresidn en millones de ddlares constantes de 2005.

N: poblacion en miles de habitantes.

Circ: efectivo en circulacion en la economia en millones de dolares constantes de 2005

Y: PIB per cdpita en dolares constantes de 2005.

Den: numero de denominaciones en circulacion.

Seg: namero de caracteristicas de seguridad promedio de los billetes en circulacion

Tam: tamafio promedio de los biiletes en circulacidn en cm?

Nota: A excepcitn del PIB per cdpita, todas las variables fueron empleadas en 8l modelo de frontera eficiente
Fusnte: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), ¥ cdlculos de los autares
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Anexo 6

Cuadro A6.1

Modalidades empleadas por los bancos centrales
para la produccion de billetes (panel de datos, 2000 y 2005)

Pais Banco central Empresa privada Gobierno Subsidiaria® Importacidn

2000 2008 2000 2005 2000 2005 2000 2005 2000 2005

Alemania J ! s s

Armenia si si F ; : :
Australia - - E = - - sl
Austria ! r . . ) . si
Bulgaria si " 3 : " 5 s
Canada : 5 si si . 2 : 2 z 5
Chipre ! . - . ; . si si
Colombia si sl . . ! .

Corea . - . si si

Dinamarca sl si s . - - - F

Eslovenia si sl . . . . y :

Espana - 4 - 2 st sl - - = 2
Estonia = = = : - - si sl
Finlandia : ) sl si

Holanda - = si si z

Hungria - ’ : - - si si

Inglaterra si , . si

Irianda sl sl 2 . . " .
Israel : : : 5 : X i sl si
Japén - y . : si si : X
Luxemburgo 3 s . : . 5 a . = sl
Noruega si si = : 3 E : s : A
Nva. Zelanda - ; ; s si si
Polonia : s s ! - : 5

Portugal . v : : - 4 si si

Rep. Checa - : - - si si

Suecia sl . : si

Tailandia s sl

0,8 9.

a/ Incluye asociaciones de riesgo compartido.
Fuente: reportes anuales de los bancos centrales (2000-2005), y calculos de los autores
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Apéndice

El enfoque del indice de Malmquist

EI punto de partida desde este enfo-
que es la definicion de un conjunto /!, o
tecnologia de produccion, en el cual se
produce la transformacion de insumos
P = R:’ en productos Yie R: para cada

periodo de tiempo t = 1,...,7, donde se

que: Z'= [(X! Y*): X' puede
producir Y’]. El indice de Malmquist se

cumple

fundamenta en las funciones de distan-
cia introducidas por Shepard, que en el
caso de la orientacion a insumos corres-

ponde a:

(9)
D;(X',Y")=max[621:(X'/6.Y")e Z']

La expresion (9) busca la miaxima con-
traccion radial en los insumos para alcan-
zar un nivel dado de producto en el
periodo £, De igual forma, en el periodo
t + 1 la funcion distancia esta dada por:
D:"(X"‘. Y!). Para la comparacion en-
tre periodos se debe definir una funcion
de distancia ]);(X"F, Y, donde la com-
binacion ( X7+, ¥'+) es factible en relacion
con la tecnologia en ¢ vy, a su vez, una fun-
cion de distancia D:"(X'. Y?) donde la
combinacion (X*, Y’) sea posible con la
tecnologia en ¢ + 1. Una vez definidas
las funciones de distancia podemos es-

pecificar ¢l indice de Malmquist como:

(10)

M (X ¥ X1

D;{.Yhi. }.-.wl ) ; !):![[-\'I"ll}'!'l)
Py Yy, Dy

La expresion (10) muestra que ¢l indice
de Malmquist es la media geomérrica de
dos indicadores que usan como referen-
cia la tecnologia en ¢t v ¢+ + 1. Esta ecua-
cion puede ser reformulada para obtener
¢l cambio en productividad como resul-
tado del cambio en la eficiencia técnica
v del cambio tecnolégico a lo largo del
tiempo, tal como se expresa en la ecua-

cion (9) de la seccion 1

La medicion del cambio en productividad
para los bancos centrales entre £y ¢+ + |1
requiere resolver cuatro problemas de pro-
gramacion lineal: 1):(}(’. Y, DJ“'{X*. Y*);
D;(XM' Vi), D:“(,X"'. YY) . Para ello,

suponemos que cada banco central j =

1, 2,....M insumos

= 1,

1, 2,..., N, usa m

X

. para producir s 2,....5 produc-
tos y.'. En el primer caso, donde toma-
mos como referencia la recnologia v las
observaciones en el periodo , se debe
resolver el siguiente problema para el

banco central j

wn
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D(X™ .Y )= ming’

N
el A | L |
s.d Z/I Xm =6 Lo
=1
v
) i — i)
(11) DAy =)
1=l

A120

Por su parte, la funcion de distancia
DX, Y"") se computa de manera

andloga al modelo (11) al sustituir ¢ + 1
en f. Cuando las funciones de distancia
requicren informacion de los dos perio-
dos simultineamente, el problema se

plantea de la siguiente forma:

D;(".'.rrf.f -}'!‘i.." )_ (12)

N
LAY |
S.d Z’I "'m

=1

min &’

=9/ X\

m

N
ZA' .-']_.:.a = ‘,r*l /

- N
=1

A1 20

En (12) la tecnologia de referencia para el

banco central evaluado (,\”"" A ) co-

rresponde a ¢y, por ende, D; (X“"f .};m,;.)

puede tomar valores por encima de 1;

mientras que en (11) se tiene que

(X" .Y )e Z' y, por tanto, se cumple
que D(X" .Y )<1. En el caso de la fun-

cion de distancia D' (X',Y") el problema

se plantea como en (12) pero trasponien-

do ¢ y t + 1. Para descomponer el cambio

en eficiencia técnica en eficiencia pura y de

escala calculamos las funciones de distan-

cia con VRS, incorporando a los problemas
A

./
anteriores la restriccion Z’l =1 .
=1

5:9
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