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volumen y por tipo (billete y moneda); asi como
el desarrollo de la estructura denominacional y
valor denominacional promedio no son ajenos al

contexto internacional ni a la coyuntura interna.
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Nuestro analisis de la evolucién del numerario consi-
dera el periodo 2003-2009, debido al comportamiento
que han experimentado las principales variables
macroecondmicas y financieras, en un contexto en el
que, internamente, se profundizé el desarrollo de los
sistemas de pago electrénico y se acentud el proceso de
solarizacién e, internacionalmente, se produjo una de
las mds importantes crisis financieras en términos de
amplitud, duracién y profundidad. Todos estos factores,
de una forma u otra, han influenciado en la evolucién y
la estructura denominacional de los billetes y monedas
en circulacién, durante el periodo seleccionado.

L. EVOLUCION DE LA CIRCULACION
Durante el periodo 2003-2009, la tasa de crecimiento
interanual promedio del valor de la circulacién fue de
19,1 por ciento, explicada principalmente por el creci-
miento delos billetes (19,8 por ciento), que representan el
95,1 por ciento del valor total de la circulacién; mientras
que las monedas crecieron a una tasa de 9,8 por ciento.
Este comportamiento se registr en un contexto en el
que la economia creci6 a una tasa interanual superior
al 6 por ciento, la tasa de inflacién anual promedio se
situd, en general, dentro del rango meta y se produjo un
importante proceso de solarizacién. (Grafico N° 1).

En términos de unidades, la circulacién se expandi6
a una tasa interanual promedio de 11,1 por ciento.
Destaca el aumento de los billetes (15,2 por ciento),
que representa el 14,9 por ciento del total; mientras
que las monedas registraron una tasa de crecimiento
de 10,5 por ciento, que participa del 85,1 por ciento de
la circulacién en unidades.

Estos desarrollos confirman el aumento del volumen de
las transacciones econémicas y financieras producto del
crecimiento que experiment§ la economia en el periodo

Circulacién total (Valor)
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de referencia y la relativa estabilidad de los precios.

a. Crecimiento y desdolarizacion

El comportamiento de la circulacidn, en particular, la
referida a billetes, mostré durante el periodo de and-
lisis una relacién directa con la evolucién del PBI y
una relacién inversa con el coeficiente de dolarizacién
(COEDO). Sobre esto ultimo, entre junio de 2003 y
julio de 2005, el coeficiente de dolarizacién muestra
tasas negativas, alcanzando una tasa interanual de -8,4
por ciento en julio de 2005, la mayor en dichos afios;
mientras que en el caso de los billetes, la tasa observada
en dicho mes fue 31,6 por ciento, la mayor en el periodo
mencionado. (Gréfico N°2).

Posteriormente, ante la incertidumbre sobre los resulta-
doselectorales de 2006, en el que los agentes econémicos, en
particular los inversionistas institucionales, tomaron como
accion especulativa la compra de délares, el coeficiente de
dolarizacién aumentd rapidamente, lo que impact6 en un
menor ritmo de crecimiento de los billetes.

A mediados de 2006, el ratio de dolarizacién inicia
una evolucién negativa y alcanza su méxima caida
en mayo de 2008 (-13,2 por ciento). Paralelamente, la
demanda de billetes aument6 de manera continuay a
tasas interanuales importantes. En dicho mes la circula-
cién de billetes alcanz6 una tasa de 32,7 por ciento.

Con la agudizaci6n de la crisis financiera internacio-
nal, el portafolio en délares de los principales agentes
econdmicos empieza a crecer, ello es acompafiado por
una caida del producto, lo que se tradujo en una desace-
leraci6n en el ritmo de crecimiento de la circulacién de
billetes durante junio 2008-junio2009 (19,4 por ciento
en promedio). En la segunda mitad de 2009, se recupera
la demanda de billetes acompanada por una desacele-
racién en la caida del producto y una desdolarizacién
delos portafolios!.
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1 Aunque no existen datos confiables sobre la tenencia de délares en efectivo en poder de los agentes econdmicos, es bastante probable que ésta haya disminuido
también de manera importante.
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Circulacion de billetes, PBI y coeficiente de dolarizacién (COEDO).
(Var. 12% meses)
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Es importante notar que el costo de oportunidad
de tener dolares en el portafolio ha ido aumentando a
lo largo del tiempo producto de una estabilidad en los
precios, una menor volatilidad cambiaria, una mejor
rentabilidad en nuevos soles, una diversificada oferta de
activos financieros en moneda nacional y la existencia
de una curva de rendimiento paralos bonos del Tesoro
en nuevos soles con alargamiento de plazos.

b. Los desarrollos en el sistema de pago de bajo valor
Desde el 2000 se ha llevado a cabo una reforma impor-
tante de los sistemas de pago nacionales tanto de alto
valor cuanto de bajo valor. En lo que respecta al primero,
tenemos al Sistema de Liquidacién Bruta a Tiempo Real
(Sistema LBTR), desarrollado y administrado por el
BCRP. A través de este sistema, las empresas del sistema
financiero (ESF) efecttian sus pagos ya sea por cuenta
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propia o de clientes, en tiempo real. En este sistema
también se liquida las compensaciones de la Cdmara
de Compensacién Electrénica (CCE) y del Sistema
de Liquidacién Multibancaria de Valores (SLMV). El
SLMYV permite la liquidacién de las operaciones con
valores (bonos soberanos y acciones) en el mercado de
capitales, reduciendo el riesgo de contraparte.

En los pagos de bajo valor, desde noviembre de 2000,
se implantd la CCE, que es de propiedad de los bancos
y es administrada por ellos. Entre los instrumentos
compensables tenemos los cheques, las transferencias
de crédito, los débitos directos y las letras de cambio y
pagarés. S6lo los dos primeros estdn operativos.

A la par con estos avances, el sistema financiero ha
desarrollado mejores servicios financieros que permiten
a sus clientes economizar el efectivo2. En esto destacan
las tarjetas de débito, que permiten efectuar compras en

Cheque promedio cobrado en ventanilla y de los cajeros
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2En términos del modelo demanda monetaria a lo Baumol. En este caso el bono es reemplazado por los depdsitos de ahorro, lo que da acceso a las tarjetas de débito.
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CUADRO

2003
Junio
Diciembre
2004
Junio
Diciembre
2005
Junio
Diciembre
2006
Junio
Diciembre
2007
Junio
Diciembre
2008
Junio
Diciembre
2009
Abril
Diciembre

Estructura porcentual por denominaciones de billetes en

circulacion (unidades)

Periodo 2003-2009)

N

diferentes establecimientos comerciales que cuentan
con los sistemas electrénicos de interconeccién banca-
ria (terminal electrénico de punto de venta, conocido
por sus siglas en inglés como POS) y la posibilidad de
efectuar diversas operaciones en una red amplia de
cajeros automdticos. En ambos casos las cuentas de
los clientes son afectadas electrénicamente. Otro ins-
trumento de pago que se ha desarrollado velozmente
son las tarjetas de crédito, en este caso, es un crédito al

Valor denominacional promedio
billetes, participacidn billete de
S/.100,00 y sueldos y salarios (S/.)

Participacion*
$/.100.00

Sueldo y
Salarios diarios

58,6%
59,5%

74,16
14,67

60,3%
62,5%

76,39
75,38

63,0%
62,8%

76,61
75,70

60,9%
62,4%

16,37
75,35

62,6%
62,5%

76,13
76,90

64,7%
65,3%

78,70
79,47

65,5%
65,1%

80,93
n.d.

*CON RESPECTO A LA CIRCULACIGN DE BILLETES EN VALOR.

FUENTE: BCRP.
ELABORACION: PROPIA.
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cliente quien no necesita tener una cuenta de dep6sitos
en la ESF para acceder a la tarjeta.

En los dltimos afios, la expansién de los medios de
pago distintos al efectivo y los cajeros automadticos ha
sido muy importante. Asi, el crecimiento anual de las
tarjetas de débito fue de 18 por ciento, alcanzando los
13,6 millones de tarjetas emitidas a fines de 2009; las
tarjetas de créditos superan los 4 millones y han crecido
a una tasa anual promedio de 33 por ciento; mientras
quelos cajeros automdticos a nivel nacional superan los
4200 a diciembre de 2009 y registraron una tasa de cre-
cimiento anual de 16 por ciento. Las transferencias de
crédito a través de la CCE también vienen registrando
un aumento importante en los tltimos afios, por ejem-
plo, en el 2009 se registr6 una tasa superior al 50 por
ciento con respecto a lo observado en el 20085.

Si bien las mejoras en los servicios financieros, en
particular, los relacionados con los medios de pago
distintos al efectivo, han permitido aumentar la banca-
rizacién en los dltimos afios, su utilizacion, por parte
de la poblacién, en sus transacciones diarias atn estd
por debajo del 6ptimo, debido, probablemente, a la
poca confianza en ellos, a la baja cultura financiera de
la poblacién y a la existencia de un circuito econémico
informal, atin importante.

En una reciente encuesta sobre “Caracteristicas, Uso'y
Niveles de Falsificacién Percibidos de la Moneda Nacio-
nal’, aplicada a nivel nacional entre marzo y abril de 2008
por el BCRP, a pequefios comercios y personas naturales,
se determind que mds del 98 por ciento de los encuesta-
dos efecttia sus pagos en efectivoy menos del 2 por ciento
mediante tarjetas, cheques o a través de Internet.

En esta linea, el monto mensual promedio de
cheques cobrados en ventanilla en el 2009 fue de
S/. 8 483 millones, que represent6 el 40,0 por ciento
de los cheques cobrados y el 43,4 por ciento de la
circulacion. El cheque promedio cobrado en efectivo
ascendio a S/. 3 500. (Grafico N° 3).

3 Datos de la Superintendencia de Banca y Seguros y AFP y del Banco Central de Reserva del Perd.
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Cabe mencionar que en los ultimos tres afios, el
ntimero de cheques cobrados en ventanilla mensual-
mente supera los dos millones de unidades, mientras
que los que son abonados en cuentas en la misma
institucién emisora y los cobrados a través de la CCE
estdn, en conjunto, por debajo del millén y medio de
cheques. El cheque promedio depositado en cuentas
es de S/. 5000, mientras que los que entran ala CCE
ascienden, en promedio, a S/. 16 000.

En lo que respecta a los cajeros automaticos, si bien
se pueden efectuar a través de ellos, otras transacciones
como la transferencia de fondos y los pagos de servi-
cios publicos, el retiro de efectivo representa, tanto en
numero como en valor, mas del 98 por ciento de las
transacciones realizadas por los clientes de las ESE.

En el 2009, el retiro de efectivo mensual alcanz6, en
promedio, los S/. 3 291 millones, que representa el 16,8
por ciento de la circulacién. Por transaccién, el retiro
promedio se situé alrededor de S/. 250,00.

Si agregamos las proporciones que representan el
cobro de cheques en ventanilla y el retiro de los cajeros
de la circulacién, ésta alcanza 60,2 por ciento, lo que
significa que los agentes econémicos en sus pagos de
bajo valor, prefieren el efectivo a pesar de contar con los
medios electrénicos para efectuarlos.

I1. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL
CIRCULANTE

La estructura del nuevo sol estd compuesta de cinco
denominaciones de billetes: S/. 10,00; S/. 20,00;
S/.50,00; S/.100,00y S/. 200,00 y ocho denominaciones
de monedas: /. 0,01; S/.0,05; S/ 0,10; S/. 0,20 S/. 0,50;
$/.1,00; S/. 2,00y S/. 5,00.

a. Estructura y valor denominacional promedio de
los billetes
En valor, la denominacién de S/. 100,00 es largamente la

mids utilizada (62,4 por ciento del total) y explica mds
del 70 por ciento del comportamiento de la circulacién
de billetes en el periodo analizado. Por el contrario, la
denominacién de S/. 200,00 que es la denominacién
de més alto valor muestra una participacién menor
al 10 por ciento de la circulacién de billetes. Un factor
que ha contribuido a este comportamiento ha sido la
preferencia de las ESF por el uso de la denominacién de
$/.100,00 en sus cajeros automadticos y ventanillas?.

La segunda denominacién mds usada es la de
S$/.50,00 (18,7 por ciento), aunque ha ido decreciendo
en el tiempo. Esta es una denominacién usada tam-
bién en los cajeros automaticos, aunque viene siendo
reemplazada paulatinamente por la denominacién
de §/.20,00.

En unidades, se observa también un incremento de
la participacién de la denominacién de S/. 100,00 en
la circulacién a lo largo del periodo. Ello fue acompa-
fiado por una fuerte reduccién en la participacién de
la denominacién de S/. 10,00 de aproximadamente 10
puntos porcentuales entre el 2003 y 2009. La impor-
tancia de la denominaci6n de S/. 100,00 se refleja en
su impacto en el comportamiento del volumen de
billetes, explicando el 46,8 por ciento de la misma.
(Gréfico N° 4).

Las denominaciones de S/. 20,00 y S/. 50,00 han
mantenido su participacién alrededor del 20 por ciento
cada una, aunque la primera registra una recuperaciéon
a partir de 2008, resultado de su mayor uso en cajeros
automdticos, tal como ya se menciono.

Como resultado de los desarrollos descritos, el valor
denominacional promedios de los billetes (VDPB)
aument6 de un nivel de S/. 44,82 a comienzos del
periodo a /. 57,10 a diciembre 2009, registrando una
variacion promedio interanual de 4 por ciento, en
linea con el crecimiento del PBI durante el periodo de
andlisis. Este comportamiento nos estaria indicando

Estructura porcentual por denominacién de Monedas (Unidades)
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4En la encuesta antes mencionada, sobre el billete de S/. 200,00 se obtuvo como respuesta, por parte del piblico, que su poco uso respondia a que “no han tenido

oportunidad de recibirlo” y a que “tiene poca circulacién”.

5 El valor denominacional promedio (VDP) se define como la relacion entre el valor de los billetes 0 monedas sobre el volumen de billetes o monedas en circulacion.
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que durante el periodo sefialado, el incremento de las
transacciones econdmicas y financieras ha ido acompa-
fado de un aumento en el valor de las mismas, lo que ha
requerido el uso de denominaciones mayores.

Cabe mencionar que el VDPB de diciembre de
2009 es similar al obtenido en la encuesta aplicada
por el BCRP en marzo - abril de 2008. Asi, de las
respuestas de las personas encuestadas sobre la
cantidad de billetes utilizados en promedio sema-
nalmente por denominacién, se obtuvo un VDPB
de S/.53,10. Es importante notar que en la medida
que aumentan los ingresos de las personas, se incre-
menta el nimero de denominaciones mayores en
su poder. Segtn datos del Ministerio de Trabajo
y Promocién Social, los sueldos y salarios diarios
aumentaron de S/. 71,0 (diciembre 2002) a S/. 80,9
(abril 2009). (Cuadro N°1).

b. Estructura y valor denominacional de las monedas
En valor, las monedas de S/. 1,00 (24,2 por ciento) y
S/.5,00 (37,5 por ciento)representan en conjunto el
61,7 por ciento dela circulacién de monedas y explican
cerca del 60 por ciento de la evolucion de las monedas
en el periodo 2003 - 2009. Cabe mencionar que esta
estructura, a diferencia de lo ocurrido en billetes, se ha
mantenido alo largo del periodo, como resultado dela
relativa estabilidad de precios.

En cuanto a las unidades, la denominaci6n de
S/.0,10 representa la mayor participacién en la circula-
cién de monedas (37,0 por ciento), explicando el 35,6
por ciento de la evolucién del volumen de monedas
en el periodo senialado. Es importante notar que esta
denominacién es usada intensivamente en los pagos

Valor denominacional promedio
de las monedas *

> P S H L Hd & PR O
ET @ W W W Y (@

VDPMSC VDPM

*VDPMSC NO INCLUYE LA DENOMINACION DE UN CENTIMO.

(teléfonos puiblicose, pasajes, etc.) y en el vuelto. Esto
reflejarfa que las denominaciones menores de S/.0,01 y
S/.0,05 son poco usadas en las transacciones en efectivo
y muchos de los precios son redondeados al multiplo de
S/.0,10 en la mayoria de establecimientos (mercados,
tiendas de abarrotes, etc.) con la excepcidn, por ejem-
plo, de supermercados y farmacias. (Gréfico N° 5).

Al respecto, de junio 2005 a diciembre de 2009, la
participacién de las monedas de S/. 0,01 ha aumen-
tado 9 puntos porcentuales, alcanzando un nivel
superior a 12 por ciento del total de circulacién de
monedas a fines de 2009. Esto ha sido producto de las
campanas efectuadas por las asociaciones de consu-
midores sobre el vuelto, lo que unido a la expansién
de los supermercados y centros comerciales al inte-
rior del pais, ha significado una mayor demanda de
dicha denominacién’. En el 2009, el BCRP atendi6
pedidos por 65,3 millones de monedas de S/. 0,01,
de los cuales, una proporcién importante se dirigi6 a
atender los requerimientos de supermercados, cade-
nas de farmacias, grifos, tiendas por departamentos
y compainia de teléfonos.

Es importante mencionar que mientras la denomi-
nacién de un céntimo muestra en promedio una varia-
cién interanual de 34,6 por ciento, la denominacién de
cinco céntimos s6lo creci6 5,0 por ciento. Ello indicaria
que por facilidad operativa, los establecimientos estdn
demandando monedas de un céntimo en mayor can-
tidad que la de cinco céntimos. Asi, la participacién de
la denominacién de cinco céntimos ha disminuido
aproximadamente 4,0 puntos porcentuales durante
el periodo de andlisis, mientras que la de un céntimo,
como se mencioné anteriormente, aumenté de manera
importante.

Elvalor denominacional promedio de las monedas
(VDPM) se redujo de S/.0,55 a §/. 0,51 en el periodo
2003-2009. Sin embargo, si excluimos la moneda de un
céntimo, los valores serfan S/. 0,57 y S/. 0,58, respecti-
vamente. Estos valores nos confirmarian la relativa
estabilidad de la estructura denominacional producto
de la baja inflacién observada en el periodo sefalado.
(Griéfico N°6).

De la diferencia entre las dos mediciones se podria
colegir que el mayor crecimiento observado en la
moneda de un céntimo responde a su poca recircula-
cién. El publico las recibe pero no las usa nuevamente
en sus pagos en efectivo, las “retira de facto” dela circu-
laci6n, se queda en los cajones de los escritorios, mesas
de noche u otro tipo de contenedores o es usada con
fines extramonetarios. Lo que implica seguir aten-
diendo los pedidos de dicha denominacién con mds
producciéns. Ello conlleva costos significativos a la
administracién de numerario, incluida la produccién
de dicha moneda. 1

6 £1 38 por ciento de las monedas que se reciben para el canje de las compafiias telefonicas corresponde a la moneda de S/. 0,10.

7 Por ejemplo, la empresa Supermercados Peruanos S. A. que representa algo mas de un tercio del total de supermercados a nivel nacional, aument6 sus establecimien-
tos de 35 en el 2005 a 58 en el 2009 (66 por ciento de incremento).
8En el 2009, el ratio de canje de monedas de S/. 0,01 respecto de la cantidad producida en ese afio fue de 0,5 por ciento; mientras que para la moneda de $/.0,10 fue
superior al 70 por ciento.
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