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Recuadro 6
EVOLUCION DEL CIRCULANTE EN PERU: UNA COMPARACION A NIVEL DE AMERICA LATINA

Este recuadro tiene como objetivo explicar la evolucién comparada del circulante en los paises de la
regién en los Ultimos afos, y en particular, analizar la reciente aceleracién de la demanda por circulante
observada en el segundo semestre de 2024 en el caso peruano. Con la finalidad de entender la evolucién
reciente del efectivo, este recuadro analiza el comportamiento de la demanda de billetes y monedas en
Perl entre 2020 y 2024, y lo compara con la evolucién del circulante de una muestra de cinco paises
de América Latina.

Inicio de la pandemia y del crecimiento del circulante

En 2020, en el contexto de la pandemia generada por el Covid-19, se observé un incremento fuerte
de la demanda por circulante, tanto en paises desarrollados como en desarrollo. Este aumento de la
demanda por billetes y monedas estuvo explicado por un mayor ahorro precautorio del publico—
ante un escenario de incertidumbre econémica y sanitaria generada por el Covid-19 y las medidas de
distanciamiento social implementadas para contenerlo—, el cual contrarresto el efecto de la sustitucion
del circulante por medio de pagos digitales para realizar transacciones, que también crecié fuertemente
durante este periodo en los paises analizados.

En todos los paises, en 2020, a partir de marzo 'y abril, se registré un incremento de la demanda por billetes
y monedas. A pesar de que este crecimiento fue generalizado, la magnitud del incremento varié entre las
economias de la regién, destacando un mayor crecimiento del circulante en Chile y Perd. Asi, entre 2019
y 2020, el circulante como porcentaje del PBI se incrementé en todos los paises, vinculado a la mayor
demanda precautoria. En Chile y Peru el ratio crecié en 1,6 y 1,5 veces, mientras que en México y Uruguay
su crecimiento fue mucho mas modesto, 1,2 y 1,1 veces, respectivamente. Asimismo, con respecto al
crecimiento interanual del circulante, a diciembre de 2020, en Chile y Pert el circulante crecié 54,0y 30,6
puntos porcentuales por encima del promedio para 2015-2019. Mientras que, en México y Uruguay, el
crecimiento del circulante fue mucho mas moderado (10,5 y 6,1 puntos porcentuales por encima de la
tasa de crecimiento promedio prepandemia). Si bien el nivel de circulante se ha venido normalizando en
los ultimos afnos luego de la pandemia del Covid-19, en varios paises (por ejemplo, Colombia, México o
Peru) este todavia supera los niveles en porcentaje del PBI registrados al cierre de 2019.

CIRCULANTE SOBRE PBI*

(En porcentaje)
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* Se considera el circulante al fin de periodo. Para estimar el PBI del cuarto trimestre de Colombia, Chile, México y Uruguay, se utilizo |a tasa de
crecimiento trimestral registrada en el mismo periodo de 2023.

Fuente: Bancos centrales. @
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TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CIRCULANTE*

(En porcentaje)
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* Se considera el circulante al fin de periodo.
Fuente: Bancos centrales.

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL DE BILLETES POR DENOMINACION*

(En porcentaje)

Fecha Colombia Chile Peru México Brasil Uruguay

AD BD Total AD BD Total AD BD Total AD BD Total AD BD Total AD BD Total

Mar.20 nd. nd 202 211 133 184 114 92 101 119 131 105 173 27 86 49 -40 62
Abr.20 nd. nd 288 229 12,7 247 209 21,7 21,1 152 11,8 153 294 191 220 57 -52 97
Dic.20 223 83 264 368 667 608 329 409 373 259 94 230 444 208 353 102 109 123
Dic.21 132 -85 145 296 02 249 139 11,1 160 178 81 168 -0,1-192 -74 101 87 103
Dic.22 77 71 70-203-17,1-237 -30 62 -38 99 65 11,1 50 -52 25 -15 -50 -03
Dic.23 -1 89 09 93 45 93 36 -73 56 110 61 95 34 66 -04 54 51 53
Dic.24 165 56 178 10 -23 31 114 54 115 119 57 11,7 77 -22 38 94 -81 93
Acum. (20-24) 71,8 22,0 80,7 294 292 433 57,6 435 6131025 412 954 686 -154 328 378 10,7 420

Promedio (15-19) 105 25 110 78 14 67 66 63 67 143 60 126 119 04 56 nd nd 62

* La definicién de billetes de alta denominacion es la siguiente: a) Colombia y Chile (10 000 pesos a mas), b) México y Uruguay (500 pesos a mas), c)
Pert y Brasil (100 soles y reales a mas).

El promedio corresponde al periodo 2015-2019 y el acumulado al periodo 2020-2024.
AD: Billetes de Alta denominacion, BD: Billetes de Baja denominacion, Total: Billetes y monedas en poder del publico, n.d.: no disponible.
Fuente: Bancos centrales.

Por denominacién de los billetes en circulacion, en el cuadro anterior se aprecia que, en el mes o
meses iniciales del periodo de la pandemia, la tasa de crecimiento de los billetes de alta denominacién
(vinculados a la demanda de dinero como reserva de valor) fue mayor que los de baja denominacion
(relacionados con la demanda transaccional). Esto es consistente con mayor demanda por motivo
precaucién y no necesariamente reflejaria una mayor demanda transaccional.

Luego de la reanudacién de actividades productivas que siguieron al término del confinamiento por
el Covid-19, el crecimiento del circulante estuvo por encima de su tendencia prepandemia, evolucién
consistente con la recuperacion de la actividad econémica. Si bien en 2020, en la muestra de seis paises
analizados, el PBI se ubicé en promedio 6 puntos porcentuales por debajo del nivel de actividad de

2019; al cierre de 2021, en promedio, el PBI ya se ubicaba 1 punto porcentual por encima del nivel de
2019.

Desaceleracion y posterior recuperacion del circulante
En 2021, el circulante continué creciendo en todos los paises, con excepciéon de Brasil, aunque a un

ritmo mas moderado que el observado en 2020. En los seis paises analizados, la tasa de crecimiento
interanual del circulante se encontré en promedio 4,4 puntos porcentuales por encima de la tasa de
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crecimiento promedio del periodo prepandemia. Por ello, en todas las economias el ratio de circulante
sobre PBI alcanzdé maximos historicos entre fines de 2020 y el primer semestre de 20214,

Durante 2022 y 2023, la demanda por billetes y monedas experimenté un proceso de reversion en Peru
y Chile; mientras que en Colombia, Brasil, Uruguay y México el circulante continué incrementandose,
pero a un ritmo menor al del periodo prepandemia. Con respecto a Perd y Chile, el circulante presentd
una variacion interanual negativa promedio de 4,7 y 16,5 por ciento, respectivamente. Con relacién al
segundo grupo de paises, en 2022 y 2023, presentaron en conjunto una tasa de crecimiento promedio
de 3,8 y 5,5 por ciento por debajo del promedio prepandemia.

Situacion actual del circulante

En 2024 se observo por primera vez desde 2020 un crecimiento nominal del circulante en todos los
paises de la region analizados, presentando una tasa de expansién promedio de 9,6 por ciento (1,4
puntos porcentuales por encima del periodo prepandemia). Sin embargo, el crecimiento del circulante
fue significativamente menor en Chile y Brasil que en el resto de las economias de la region. Asimismo,
a diciembre de 2024, el circulante medido en términos del PBI ha regresado a niveles inferiores a
diciembre de 2019 para Chile, Brasil y Uruguay; mientras que, en Colombia, Pert y México, el ratio
se encuentra por encima de sus niveles prepandemia. Los factores detras de esta normalizacién del
circulante serian (i) el menor crecimiento de las economias respecto al periodo de 2021 y 2022, (ii)
la fase terminal del ciclo de reduccién de las tasas de politica monetaria, y (iii) la menor demanda
transaccional reflejo del mayor uso de instrumentos de pagos digitales.

En conclusion, la dindamica del circulante en el Perd entre 2020 y 2024 ha sido similar al de otras
economias de la regién. En ese sentido, se observa un fuerte crecimiento del circulante en 2020 y
2021, que luego es seguido de un retorno del circulante en 2022 y 2023 y una posterior recuperaciéon
en 2024. En el ultimo afo, el circulante en el Perd crecié 11,5 por ciento, por encima de su tasa de
crecimiento promedio prepandemia (6,7 por ciento).

49 La Unica excepcién es México, cuyo circulante ha presentado una tendencia positiva en todo el periodo de analisis
(2020-2024). Asi, el méximo ratio del circulante sobre PBI se alcanzé en 2024.
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