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INTRODUCCION

Entre enero de 2000 y diciembre de 2013, el Pro-
ducto Bruto Interno (PBI) del pais creci6 a una
tasa promedio interanual de 9,6 por ciento, tripli-
cando su valor nominal. Con excepcién del periodo
febrero - abril de 2009 (efecto de la crisis financiera),
el PBI nominal crecié de forma consecutiva en tér-
minos interanuales. Esta dindmica estd asociada
con el crecimiento del componente interno de la
demanda y la evolucién favorable de los términos
de intercambio.

En el mismo periodo, el circulante' creci6 a una
tasa promedio interanual de 18,8 por ciento, mul-
tiplicando su valor por ocho. Al igual que en el caso
del producto, esta dindmica se vio interrumpida
temporalmente durante la crisis de 2009, pero en
menor medida. Entre los principales factores que
influyeron en esta evolucién se encuentran el mayor
crecimiento econdémico (que dinamiza las transac-
ciones), la mayor confianza en la moneda nacional
(proceso de desdolarizacion), la reduccién de la
inflacién, entre otros.

La similitud observada en el comportamiento
de ambas variables sugiere que puede existir una
relacién de causalidad entre ellas.

EVOLUCION DEL CIRCULANTEY DEL PBI:
ENERO 2000 - DICIEMBRE 2013
Durante el periodo bajo analisis han ocurrido
una serie de eventos econémicos, tanto internos
como externos, que han impactado, de manera
diferenciada, en la evolucion de diversas variables
macroecondmicas tales como el PBI y el circulante.
No obstante, ambas variables han mantenido un
comportamiento similar en el tiempo.

En primer lugar, podemos mencionar que hacia
finales del siglo XX se llevé a cabo una profunda

modernizacién del sistema de pagos orientado a
que los pagos, de alto y bajo valor, sean eficientes y
seguros. El Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo
Real (Sistema LBTR), administrado por el Banco
Central de Reserva (BCRP) en el que se liquidan los
pagos de alto valor, y la Cdmara de Compensacion
Electrénica (CCE), de propiedad de las empresas
bancarias, en el que se procesan los pagos de bajo
valor, constituyen los pilares del sistema de pagos
nacional.

Sobre esta infraestructura, las empresas del sis-
tema financiero (ESF) ofrecen un conjunto de
instrumentos de pago que no requieren el uso de
efectivo y en algunos casos, los pagos son en tiempo
real. Entre estos tenemos, el tradicional, los cheques,
las tarjetas de crédito, las tarjetas de débito, las trans-
ferencias de crédito y los débitos directos. Asimismo,
las ESF han ampliado sus canales de atencién, inclu-
yendo el canal virtual.

De acuerdo con las respuestas obtenidas en una
encuesta sobre el uso de efectivo aplicada a nivel
nacional por el BCRP en el 2012, se constaté que
el 16 por ciento de los encuestados, tanto personas
naturales como pequerios comercios (bodegas, far-
macias, restaurantes, mercados, etc.), del ambito
rural y urbano, usaban principalmente las tarjetas de
debito y crédito, para el pago de sus transacciones.
En el 2008, este porcentaje era del 1,6 por ciento.

Un segundo factor lo constituye la recupera-
cién de los mercados financieros y de commo-
dities. A mediados de 2001, luego de la crisis que
sufri6 la economia nacional producto de las crisis
asidtica (1997) y rusa (1998), el Fenémeno de El
Nifio (1998) y la crisis politica (2000), que signi-
fic6 una reestructuracién del sistema financiero
y una prolongada recesidn, la economia entra
a una etapa de fuerte crecimiento impulsado

Circulante y PBI: diciembre 1999 - diciembre 2013
(diciembre 1999 =100)
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1 Elcirculante es la cantidad de billetes y monedas emitida por el Banco Central y que se encuentra en poder del pablico.
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Circulante y PBI (Var. % 12 meses)
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por la recuperacion de los mercados financieros
internacionales y de commodities, y la demanda
interna. Se alcanzaron tasas anuales cercanas
a 7 por ciento en promedio en términos reales
(2002 - diciembre 2013), con excepcién de 2009
que la tasa de crecimiento promedio fue de 0,9
por ciento, resultado de la crisis internacional
de 2008. A nivel doméstico, el consumo alcanzé
el 61 por ciento del PBI, el ingreso per cépita fue
de /.17 257 (US$ 6 525), y la inversién, 22 por
ciento del PBI a 2012.

Un tercer factor estd relacionado a los logros
alcanzados en el control de la inflacién, que se
reforzé con la adopcién en 2002, del régimen de
meta explicita de inflacién por parte del BCRP,
que fijé al inicio un rango de 2,5+/-1, y luego lo
redujo a 2,0+/-1 en 2006. Ello generd un impor-
tante cambio en las expectativas de los agentes
econdémicos. Lo que les permiti6é un mejor pla-
neamiento de sus niveles de consumo, ahorro e
inversién en el largo plazo.

El incremento en la confianza en la moneda
nacional se reflejé en un cambio en la estructura
por monedas de los portafolios, reduciéndose de
manera significativa la participacion de los acti-

—— CIRC (10+20+50)

PBI Nominal

— CIRC (100+200)

vos denominados en moneda extranjera. A esto
ultimo ha contribuido la mayor oferta diversifi-
cada de activos en nuevos soles y la apreciacién
del Nuevo Sol, en un contexto de un fuerte influjo
de capitales y del mencionado incremento de las
exportaciones. El coeficiente de dolarizacion pasé
de 67 por ciento en enero de 2002 a 38 por ciento
en diciembre de 2013 (en febrero de 2013 el coefi-
ciente llegd a 30 por ciento).

Como se aprecia en el Grifico 1, existe una
estrecha relacion entre la evolucién del PBI y el
circulante. Sin embargo, el circulante empieza a
mostrar un mayor dinamismo a partir de media-
dos de 2004, en comparacién con lo observado en
el PBI. Asi, a diciembre de 2013 mientras que el
circulante fue casi ocho veces el observado a ini-
cios de la década, el PBI nominal s6lo se triplico.

El circulante estd compuesto por billetes y
monedas; en valor, el 97 por ciento corresponde
a billetes. En el Griéfico 2, se compara el compor-
tamiento del PBI y el de los billetes, en sus dos
componentes, el transaccional, compuesto por
las denominaciones de S/. 10, S/.20y S/. 50 y
el componente de “acarreo” compuesto por las
denominaciones de S/. 100 y S/. 200 preferente-

PBI Nominal
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Coeficiente de correlacion movil: circulante - PBI

(ventana de 24 meses)

mente usadas como “depdsito de valor™?, o para
actividades informales o ilicitas.

Se observa que las tasas de crecimiento inte-
ranuales de las denominaciones transaccionales
siguen un patrén muy similar al del PBI. Inclusive,
a partir de abril 2011, hay una fuerte desacelera-
cién en el crecimiento de estas denominaciones en
linea con la desaceleracién del PBI. Parte de esta
reduccién podria explicarse por lo mencionado
anteriormente, que las personas estdn usando
otros medios de pago diferentes al efectivo.

En las denominaciones de alto valor, si bien el
patrén es similar a lo largo del periodo, las tasas que
se observan son mucho mayores que las del PBI, lo
que estaria en linea con lo que sucede en otros paises
como Estados Unidos, Inglaterra y la zona Euro. En
estos paises se constata que la evasién de impuestos
y el lavado de activos producto de actividades ilicitas,
son demandantes de estas denominaciones. A lo que
se agrega, en nuestro caso, la actividad informal.
Todo ello ocurre porque no existe trazabilidad en
el uso de efectivo.

AMBITO TEORICO Y LA EXPERIENCIA
INTERNACIONAL

La literatura econ6mica presenta un amplio
debate acerca del rol del circulante en la determi-
nacién del producto. Por un lado, los monetaristas
sostienen que el dinero juega un rol central en la
economia por lo que puede ocasionar cambios
en el producto nominal y los precios, es decir,
los cambios en el PBI estarfan asociados —entre
otros factores- a cambios en el stock de circulante.
Esta linea de pensamiento sefiala que el circulante
causa al PBI nominal. Por otra parte, la corriente
Keynesiana sostiene que el dinero no juega un rol
activo en la variacién del producto; en realidad
los cambios en el PBI provocarian cambios en el

una relacién de causalidad unidireccional que va
desde el PBI al circulante.

Los trabajos empiricos sobre este tema no son
concluyentes. Liang y Huang (2011) utilizando
datos para Estados Unidos, encuentran evidencia
de causalidad unidireccional desde el PBI hacia el
circulante para el periodo 2000-2010. Por su parte,
Hayo (2000) con informacién de 14 paises de la
Unién Europea, Canadd, Jap6n y Estados Unidos,
encuentra que la causalidad unidireccional va desde
el circulante hacia el PBI para el periodo 1960-1990;
sin embargo, los resultados cambian cuando se ana-
lizan variables agregadas agrupando por paises.
Para otros casos, como el de India, Rami (2010)
utiliza datos anuales para el periodo 1951 — 2005 y
encuentra que la causalidad depende del niimero de
rezagos, el periodo y la especificacion de las variables
utilizadas.

CORRELACION ENTRE EL CIRCULANTEY
ELPBI

El coeficiente de correlacién mévil 24 meses para
el periodo enero 2000 - diciembre 2013 fue 0,67
en promedio, ubicindose cerca al 0,80 entre 2004 y
2013. Sin embargo, hubo dos episodios en los que
ambas variables mostraron una correlacién muy
baja (ver Grafico 3).

CUADRO Pruebas de causalidad

Wald 2/

P calsa e e
T T

Circulante causa el PBI _

1/ PBI Y CIRCULANTE EVALUADOS EN DIFERENCIAS DE LOGARITMO.
2/ CON INFORMACION DESDE DICIEMBRE 1999 HASTA JUNIO 2013.
3/ LA REGRESION INCLUYE LOS REZAGOS DEL CIRCULANTE Y EL PBI COMO EXPLICATIVAS.

4/ INCLUYE DOLARIZACIGN E INVERSIGN PRIVADA COMO VARIABLES EXPLICATIVAS DEL CIRCULANTE Y EL PBI.

stock de circulante, lo que significa que existiria

2 Como la dolarizacién peruana sustituye parcialmente la moneda nacional en su funcién de depdsito de valor, es probable que al desdolarizarse los agentes econémico
mantengan a cambio de un billete de USS 100, por ejemplo, uno de S/.100 y otro de S/. 200, asumiendo un tipo de cambio de S/. 3,00.
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El primer episodio de baja correlacién es el com-
prendido entre los afios 2001 y 2002. Ello ocurri6 en
una coyuntura de elevada aversién al riesgo, restric-
cién del crédito y problemas en el sistema bancario
peruano asociados a los efectos de la crisis asiatica,
rusa y brasilera. A partir de 2002, conforme se iban
corrigiendo estas distorsiones en el mercado local,
se observa un gradual incremento en el coeficiente
de correlacion.

El segundo episodio en el que el coeficiente cae
répidamente, se ubica entre el dltimo trimestre de
2008 y el cuarto trimestre de 2009, y estd directamente
relacionado con los efectos de la crisis financiera inter-
nacional en nuestro pais; recordemos que entre 2008
y 2009, el PBI se desaceler6 drésticamente.

Entre los afios 2012 y 2013, ocurre una caida
moderada en el coeficiente de correlacion, esta vez
asociada a la crisis de la zona Euro y la incertidum-
bre financiera internacional. En diciembre de 2013,
el coeficiente volvié a ubicarse cerca de 0,70.

La caida en la correlacion de estas variables estd
asociada a la mayor preferencia por mantener efec-
tivo en épocas de crisis. Se observa que durante las
crisis, el PBI se desacelera pero el circulante en la eco-
nomia continda creciendo. En particular, durante las
crisis financieras, la pérdida de confianza en el sis-
tema hace que los agentes econémicos reduzcan sus
activos a favor del efectivo: “el efectivo es el Rey”.

En esta linea, un trabajo reciente de Cusbert y
Rohling (2013) parael caso de Australia, encuentra que
la demanda por circulante aumenté de forma impor-
tante durante el periodo de la dltima crisis financiera
(12 por ciento en 2008) y seniala que los factores que
se encuentran detras de estos resultados tienen que ver
con la demanda de dinero por motivo precaucién, en
un contexto en que los individuos estdn preocupados
por laliquidez en la economia o por la solvencia de las
instituciones financieras; incluso el articulo sefiala que
las propias instituciones financieras mantuvieron mas
efectivo como contingencia.

Otro aspecto que puede explicar que la prefe-
rencia por efectivo se mantenga atn en épocas de
crisis es el aspecto psicoldgico de las decisiones de
los individuos. Un recientemente trabajo del Banco
Central de Holanda® sefiala que podria existir un
componente psicoldgico en las decisiones de los
agentes a la hora de elegir el medio de pago con el
que realizan sus transacciones. Segun el estudio, los
habitos y costumbres de cada individuo serfan muy
importantes a la hora de decidir por el medio de
pago a utilizar.

PRUEBAS DE CAUSALIDAD
La alta correlacién observada entre estas series nos

brinda indicios de causalidad entre ellas, sin embargo,
la alta correlacién entre dos variables no garantiza una
relacién de causa-efecto.

Para verificarlo estadisticamente, utilizamos el test de
Granger*y el test de Wald® univariado y multivariado
para las series del PBI nominal y el circulante en el
periodo diciembre 1999 - diciembre 2013. Los resulta-
dos se muestran en el Cuadro 1.

Con el test de Granger se evaluaron cuatro posibi-
lidades: i) que el PBI cause el circulante, ii) que el cir-
culante cause el PBI, iii) que ambas variables se causen
bidireccionalmente, o que iv) no exista causalidad entre
ellas. Los resultados muestran que con un rezago existe
causalidad unidireccional desde el Circulante hacia el
PBI pero que al incluir un rezago adicional, existirfa una
causalidad bidireccional.

Alternativamente, usando el test de Wald, se evalia
la significancia conjunta de pardimetros mediante una
regresion MCO entre el circulante, el PBI en primeras
diferencias y los rezagos de ambas series. Encontramos
que al 1 por ciento de confianza, los rezagos del PBI son
significativos en explicar el circulante mientras que los
rezagos del circulante no son significativos para explicar
los valores actuales del PBI (modelo univariado). Es decir,
el circulante rezagado no causa, a lo Granger, el PBI. En
el caso de una especificacién multivariada, que incluye el
coeficiente de dolarizacién como control del circulante
y la variable inversién privada como control del PBI, se
encuentra evidencia de causalidad desde el PBI hacia el
circulante y no desde el circulante hacia el PBI.

CONCLUSION

La elevada correlacion que se observa entre el circulante
y el PBI en la economia peruana durante la dltima
década sugiere que existe una relacion de causalidad
entre ambas series. Sin embargo, las pruebas estadis-
ticas de causalidad aplicadas, no nos brinda evidencia
contundente de causalidad unidireccional entre estas
variables.
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