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Un aspecto importante para la politica
monetaria es la determinacion del saldo

del circulante. En este sentido, en este
articulo se presentan estimaciones del

nivel del circulante para las regiones del
Perd, durante un contexto marcado por el
COVID-19 y el incremento de pagos digitales.
Los resultados indican que Lima es la region
que cubre la mayor parte del circulante

y que el nivel de depositos a la vista y las
transferencias de béveda son los principales
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maria del BCRP a octubre de 2020) es uno

de los principales componentes del dinero
disponible en la economia. La determinacion del
saldo del circulante es de suma importancia para
el seguimiento continuo de la politica monetaria
y de la distribucion de la liquidez a nivel nacio-
nal. En este sentido —y teniendo en cuenta el
excepcional periodo asociado a la pandemia del
COVID-19, donde se ha registrado un aumento
significativo y atipico en la demanda por circu-
lante, principalmente por motivos precautorios—,
en este articulo se presentan estimaciones asocia-
das al saldo del circulante por regiones, ya que es
informacion que no es directamente observable.
En efecto, en el dltimo afio se aprecia que el flujo
de circulante no ha estado retornando a las bove-
das como sucede normalmente y con ello crece
el interés por determinar cémo se distribuye este
dinero en circulacion entre las distintas regiones
del pais.

Para llevar a cabo la mencionada estimacion,
se cuenta con algunos datos bancarios y demo-
graficos a nivel regional en frecuencia mensual y
anual, los que facilitan la obtencién de la mencio-
nada desagregacion, dado que estos capturan la
heterogeneidad existente y relevante entre provin-
cias, la cual debe también reflejarse en la evolucion
del circulante.

En este contexto, y previo a la especificacion
de un modelo estadistico, es conveniente exami-
nar los datos disponibles. Asi, por simple inspec-
cion se puede apreciar que los depdsitos a la vista,
los saldos en bovedas propias, asi como los saldos
de crédito y el nimero de oficinas, registran una
correlacion altamente positiva con el nivel del cir-
culante, si se considera una muestra desde enero
de 2012 hasta octubre de 2020. Esta informacién

] z L circulante (85 por ciento de la emision pri-

(..) elincremento
del circulante
durante la
pandemia en las
macrorregiones
fuera de Lima
ha sido superior
al observado en
la capital.

es util como punto de partida para la estimacion
que se realizara posteriormente, a la luz de los
potenciales determinantes identificados.

Dado lo anterior, es importante encontrar
qué variable(s) es (son) la(s) que contribuye(n) de
manera significativa y con mayor frecuencia a la
evolucion del circulante. Dichas ponderaciones y
contribuciones de los determinantes del circulante
son estimadas, con el objetivo de luego utilizar
dichos pesos para calcularlo por provincias. Por
lo tanto, se utiliza el método de Scott y Varian
(2015) para la seleccion de los determinantes
principales del circulante. Este método también
es aplicado por Pérez Forero (2018) para la pre-
diccion de corto plazo del crecimiento del PBI del
Pert, seleccionando los principales determinantes

I Circulante — Sociedades de Depdsito
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I Correlacion entre datos disponibles

y el nivel del circulante
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del mismo. En lineas generales, el modelo es el
siguiente:

Circe = e + y1¢e + Pxe + v¢

MUt =M1+ beqg + Wy by =Dbeq+wy,

s-1
Vit =— E Vit-1 1T W3y Vit = Vit-1
i=1

Donde la variable dependiente circ; es el cir-
culante agregado, U, es el factor de tendencia, b,
es un intercepto que cambia en el tiempo, Vi ¢ son
los factores de estacionalidad, f§ es el vector de
parametros, x; es el conjunto de determinantes
del circulante o regresores y wy, , son errores nor-
malmente distribuidos. En particular, el término
Bx; puede expresarse como fXx; = Dx—q BrXk t»
donde el parametro S es el coeficiente asociado al re-
gresork = 1, ..., K. Elvector § puede tener algunos
componentes 3 iguales a cero en cada simulacién, lo
que hace posible que cada una de ellas sea un modelo
aparte.

La estimacion del sistema y de todos los para-
metros determinara con qué frecuencia f}, aparece
el regresor k en cada uno de los posibles modelos a
partir de los datos disponibles. Posteriormente, es-
tas ponderaciones serviran para obtener la parti-
cipacion de cada region en el circulante, tomando
en cuenta la desagregacion de dichas variables por

24 TMONEDA N° 185

140 . .
120
100 ..
80 oo
60
40
20 T¢

0

7

Bévedas propias
(miles de millones de S/)

i3
o0

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Circulante
(miles de millones de S/)

140
120 . o o4 e
100 ¢ .
80 P

60 gl ©

40

20

0

Oficinas

0%

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Circulante
(miles de millones de S/)

departamento. En otras palabras, la participacion
en el circulante serd un promedio ponderado de
las participaciones de cada region en cada uno de
los regresores considerados como determinantes,
de modo tal que el saldo de cada region sera una
proporcion del circulante agregado, siguiendo la
expresion Cf* = ¢, (Circy.

Los resultados muestran que el nivel de depdsitos
alavista y el saldo de bovedas propias son los princi-
pales determinantes de la estimacion del circulante,
seguidos por el nivel de créditos totales, el nivel de
la poblacién y el nimero de oficinas abiertas totales.
Cada una de estas variables cuenta con una pondera-
cidn, la cual proviene de considerar el promedio de
todos los posibles modelos para explicar el circulante
utilizando estas cinco variables, donde se captura la

CUADRO 1 I Resultados de la

participacion del
circulante

Probabilidad Ponderacién
de Inclusién (w_i)
(F_i)
Bévedas 98,9% 28,3%
Depdsitos a la vista 100,0% 28,1%
Créditos totales 56,5% 16.2%
Poblacion 53,71% 15,4%
Oficinas 39.8% 11,4%

FUENTE: CALCULOS DEL MODELO CON BASE EN DATOS DEL BCRP, INEI Y SBS.
ELABORACION PROPIA.



CUADRO 2

I Distribucion de circulante por regiones

(en %)

2016 2017 2018 2019 2020

Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.
Amazonas 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ancash 2,5% 2,5% 2.3% 21% 2.2%
Apurimac 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0,8%
Arequipa 4.2% 4.2% 41% 41% 41%
Ayacucho 1,0% 1,0% 0,8% 0.9% 1,0%
Cajamarca 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2.5%
Cusco 2.9% 2.9% 2,1% 2,6% 2,6%
Huancavelica 0,3% 0,3% 0,4% 0,5% 0,7%
Hudnuco 1,4% 1,4% 1,3% 1.2% 1,3%
Ica 2,4% 2,4% 2% 21% 2.2%
Junin 29% 29% 2,6% 2,6% 2,.8%
La Libertad 4.2% 4.2% 39% 39% 3.8%
Lambayeque 3.0% 3.0% 2,1% 2,8% 3.0%
Lima 58,1% 58,1% 61,6% 61,7% 59,5%
Loreto 1.7% 1.7% 1,4% 1,3% 1,5%
Madre de Dios 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5%
Moguegua 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,6%
Pasco 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5%
Piura 3.5% 3.5% 3.4% 3.5% 3,71%
Puno 21% 21% 1.9% 2,0% 2%
San Martin 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,5%
Tacna 1.2% 1.2% 1,0% 1,0% 1,0%
Tumbes 0,8% 0,8% 0,6% 0,5% 0,6%
Ucayali 11% 11% 0,9% 0,9% 1,0%

FUENTE: CALCULOS DEL MODELO CON BASE EN DATOS DEL BCRP, INEI Y SBS. ELABORACION PROPIA.

frecuencia con la que una variable es incluida como
determinante significativo del circulante.

Asi, como se aprecia claramente en el siguiente
cuadro, la regién Lima cubre con la mayor parte
del circulante a lo largo del tiempo. Sin embargo,
regiones como La Libertad, Arequipa, Piura, Cusco,
entre otras, también muestran una contribucion
significativa y por encima del 2 por ciento nacional,
siendo en algunos casos mayor a 3 por ciento.

La distribucién del circulante es estable a lo
largo del tiempo, aunque muestra cierto grado
de recomposicién desde Lima hacia el resto de
provincias en los ultimos afios, lo que puede ser un

CUADRO 3

indicador de mayor actividad en dichas regiones
y de menor concentracion. Posteriormente, estas
ponderaciones mensuales son aplicadas al saldo
del circulante agregado. Este saldo por macro-
rregion (S/ 67 650 millones a octubre de 2020) se
muestra en el siguiente cuadro:

Adicionalmente, los saldos calculados a partir
dela metodologia propuesta permiten luego obtener
las tasas de crecimiento y los flujos del periodo de la
pandemia. Asi, se aprecia una marcada aceleracion
en 2020, la que estuvo principalmente asociada a la
mayor demanda por precaucion por la pandemia
del COVID-19y la restriccién de movimientos y

I Distribucion del circulante por macrorregiones

(en millones de soles y porcentajes)

Dic.16 Dic.19 Feb.20 0ct.20
Saldo % Saldo % Saldo % Saldo %
Norte 7138 16,5 7961 153 7811 14,9 10702 15,8
Centro 3953 9.1 4352 8,4 4392 8.4 6 224 9.2
Lima 25153 58,1 32145 61,7 32583 62,3 40 251 595
Oriente 2 066 48 2143 41 2135 41 3060 45
Sur 4984 15 5516 10,6 5404 10,3 7413 1,0
Total 43 295 100,0 52 17 100,0 52 330 100,0 67 650 100,0

NORTE: TUMBES, PIURA, LAMBAYEQUE, LA LIBERTAD, CAJAMARCA Y ANCASH.
CENTRO: HUANUCO, PASCO, JUNIN, ICA, AYACUCHO, HUANCAVELICA Y APURIMAC.
ORIENTE: AMAZONAS, SAN MARTIN, LORETO Y UCAYALI.

SUR: CUSCO, MADRE DE DIOS, PUNO, AREQUIPA, MOQUEGUA Y TACNA.

FUENTE: CALCULOS DEL MODELO CON BASE EN DATOS DEL BCRP, INEI Y SBS. ELABORACIGON PROPIA.
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CUADRO 4

I Variacion del circulante por macrorregiones

Circulante Depositos (Vista + Ahorro) Bovedas propias

Flujo (mill.) Var. % Flujo (mill.) Var. % Flujo (mill.) Var. %

Oct-Mar Oct-Mar Oct-Mar Oct-Mar Oct-Mar Oct-Mar
Norte 2 885 369 3958 539 232 16,8
Centro 1833 47 1937 491 214 26,1
Lima 7669 23,5 29140 36,5 -549 12,4
Oriente 925 433 1217 718 90 24,2
Sur 2009 372 3692 55.5 123 14,0
Total 15 320 29,3 40 004 40,2 1 1,4

NORTE: TUMBES, PIURA, LAMBAYEQUE, LA LIBERTAD, CAJAMARCA Y ANCASH.
CENTRO: HUANUCO, PASCO, JUNIN, ICA, AYACUCHO, HUANCAVELICA Y APURIMAC.
ORIENTE: AMAZONAS, SAN MARTIN, LORETO Y UCAYALI.

SUR: CUSCO, MADRE DE DIOS, PUNO, AREQUIPA, MOQUEGUA Y TACNA.

FUENTE: CALCULOS DEL MODELO CON BASE EN DATOS DEL BCRP, INEI Y SBS. ELABORACION PROPIA.

traslados entre provincias. De otro lado, es pertinente
mencionar que en este periodo se autorizé también el
retiro de una fraccién de los depositos de Compen-
sacion por Tiempo de Servicio (CTS) y delos fondos
de las AFP (25 por ciento). Asimismo, el periodo
coincide con la entrega de bonos a las familias para
mitigar los efectos de la pandemia.

Cabe agregar que se observa que el incremento
del circulante durante la pandemia en el resto de
macrorregiones fuera de Lima ha sido superior al
observado en la capital en términos porcentuales.
Esta evolucidn se encuentra relacionada con el
menor dinamismo que han tenido los depdsitos en
el sistema financiero en Lima respecto al resto del
pais durante ese periodo. Por otro lado, se observa
que los bancos fuera de la capital acumularon mas
efectivo en sus bovedas durante el periodo de inmo-
vilizacion social, mientras que los bancos en Lima
redujeron sus saldos en béveda. En suma, todos
estos factores han contribuido a la mayor disponi-

bilidad de efectivo, en otras palabras, un flujo que
no ha retornado a las bovedas de los bancos como
normalmente se ha observado en afios anteriores.

En conclusion, la regién Lima cubre con la
mayor parte del circulante en soles a lo largo del
tiempo. Sin embargo, el resto de macrorregiones
también muestra una contribucién significativa.
Asimismo, la distribucion del circulante es estable
alo largo de tiempo, aunque muestra cierto nivel
de recomposicién de Lima al resto de provincias
en los ultimos afnos (menor concentracién), lo
que puede ser un indicador de mayor actividad en
dichas regiones. Cabe resaltar que los resultados
obtenidos son aproximaciones, las cuales se basan
en la informacidn disponible agregada y por regio-
nes. Sin embargo, los resultados obtenidos sirven
como punto de partida para la construccién de
nuevos indicadores y asi reforzar el seguimiento
de la economia agregada para el disefio de politi-
cas a futuro.

En conclusion,
la region Lima cubre con la
mayor parte del circulante en
soles a lo largo del tiempo.
Sin embargo, el resto de
macrorregiones también
muestra una contribucion
significativa.
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