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INTRODUCCION

Para proveer de billetes y monedas a la economia en
forma oportuna, el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP) define el volumen y la composicién por denomi-
naciones de los billetes y monedas, elabora programas
de produccion de monedas y cospeles de la Casa
Nacional de Moneda (CNM), propone la adquisicion
de billetes mediante una licitacion internacio-
nal y determina el proceso de sustitucion y canje
de billetes y monedas deteriorados.

Este articulo se centra en examinar brevemente
cdémo ha evolucionado la circulacién de los billetes y
monedas (efectivo) emitidos por el BCRP, con énfa-
sis en el periodo comprendido entre los afos 2014
y 2024. Para ello, se analizan las posibles causas de
sus cambios y se presentan algunos desafios y retos
futuros.

EVOLUCION DE LA CIRCULACION DE BILLETES Y
MONEDAS EN EL PERU

Al cierre del 2024, el saldo total de los billetes y mo-
nedas en circulacion alcanzé los S/ 95 334 millones, la
cifra mas alta registrada durante la Ultima década. En
el Grafico 1, se observa que la circulacion de los bille-
tes representa la mayor parte de la circulaciéon total y
pasd de concentrar el 95,9 por ciento en 2014 a 96,2
por ciento en 2024, mientras que, en el caso de las
monedas, disminuyo de 4,1 por ciento a 3,8 por ciento
en el mismo periodo.

Desde el 2014 hasta inicios del 2020, la circulacién
mostraba tasas de crecimiento relativamente estables
(en términos anuales, 6,1 por ciento en volumen y 7,2
por ciento en valor), luego, al desencadenarse la pande-
mia del COVID-19 y declararse el estado de emergencia
en marzo de 2020, la circulacion crecié significativa-
mente’ por el incremento de la demanda precautoria
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de efectivo y las medidas de inyeccién de liquidez esta-
blecidas por el Gobierno, entre otros factores.

Histéricamente, la circulacion del efectivo ha mos-
trado una tendencia creciente. En el caso de los bille-
tes, la denominacién de S/ 100 es la de mayor pro-
tagonismo, pues es la de mayor uso en términos de
cantidad (50,9 por ciento) y valor (70,2 por ciento) y
requerido por los bancos principalmente para la aten-
cion a través de cajeros automaticos y ventanillas. En
el caso de las monedas, la denominacién de S/ 0,10
es la de mayor uso en términos de cantidad (41,2 por
ciento), y las de S/ 1y S/ 5 son las de mayor uso en
términos de valor (35,2 por ciento y 31,5 por ciento,
respectivamente).

CUADRO 1

B Distribucion de la circulacion
total
(S/ Mill.yen %)

Millones de soles % del total
Monedas Billetes Monedas Billetes
Dic.14 1969,2 45 568,5 4] 95,9
Dic.15 2162,2 467225 bb 95,6
Dic.16 22861 48765,1 4,5 95,5
Dic.17 2 458,8 52 806,7 bb 95,6
Dic.18 2650,3 56 588,5 45 95,5
Dic.19 27928 59 276,0 45 95,5
Dic.20 28915 79 766,9 3,5 96,5
Dic.21 31495 90 3615 3.4 96,6
Dic.22 33631 870239 3.7 96,3
Dic.23 3511 83 2054 40 96,0
Dic.24 36351 91698,8 38 96,2

1 Tan solo entre marzo y diciembre de 2020, la circulacidn crecié en 33,1 por ciento (de S/ 62 106 millones a S/ 82 658 millones).
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B Billetes y monedas en circulacion: 2014-2024
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Resulta importante sefalar que, en la Ultima dé-
cada, la estructura del sol ha experimentado algunos
cambios importantes. Entre ellos, destaca la caida de
la participacion porcentual de los billetes de baja de-
nominacién (S/ 10 y S/ 20) en el total de los billetes
en circulacion. En 2014, dichas denominaciones repre-
sentaban el 35,0 por ciento del total de los billetes en
circulaciéon y al cierre de 2024 representaron el 25,2
por ciento (disminucién de 9,8 puntos porcentuales),
lo que podria atribuirse, entre otros, al creciente desa-
rrollo de los medios de pagos digitales. Por el contrario,
en las mismas fechas, los billetes de alta denominacién
(S/ 100 y S/ 200) pasaron de representar el 47,8 por
ciento al 54,7 por ciento (incremento de 6,9 puntos
porcentuales). Respecto a este cambio, el valor deno-
minacional promedio (VDP), definido como la divisién
entre el valor de la circulacion de billetes respecto a su

B Estructura porcentual por denominaciones: 2014-2024
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volumen, nos indicaria cdmo se han incrementado los
requerimientos de billetes de alta denominacion. Asi,
en el 2014, el VDP fue de S/ 64,53, mientras que en el
2024 pas6 a S/ 71,75.

En el caso de las monedas, la participacién por-
centual se ha mantenido relativamente estable, princi-
palmente por la estabilidad de precios. El cambio mas
resaltante es que, en el 2014, la economia peruana
contaba con siete denominaciones de monedas, sien-
do la de 5/ 0,10 la mas importante en términos de can-
tidad (38,1 por ciento); posteriormente, en el 2019, el
BCRP dispuso el retiro de circulacién de una denomi-
nacion, la moneda de 5 céntimos (S/ 0,05), puesto que
ya no era usada frecuentemente como medio de pago.
Al cierre de 2024, la denominacion de S/ 0,10 sigue
representando la mayor participacién en la circulacion
de monedas.
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GESTION DEL CIRCULANTE Y PRINCIPALES ELE-
MENTOS QUE INFLUYEN EN LA DEMANDA DE BI-
LLETES Y MONEDAS

Para los bancos centrales, estimar el comportamien-
to futuro de la circulaciéon y gestionar el circulante es
una labor compleja por la incertidumbre que generan
factores macroeconémicos y microecondmicos como
el panorama inflacionario, las tasas de interés, el com-
portamiento del producto bruto interno (PBI), el cam-
bio de preferencias en los medios de pago, el peso
relativo en las funciones del efectivo, entre otros.

Demanda de billetes

En el caso de la demanda de billetes, que es la
cantidad de billetes necesaria para atender los requeri-
mientos de los agentes econémicos, esta influenciada
principalmente por dos componentes: i) la demanda
para transacciones, que estd asociada a la variacion
del saldo de billetes en circulacion, tiene una relacién
positiva con la dindmica y comportamiento del PBI y
una relacion inversa con el coeficiente de dolarizacion
(COEDOY (Grafico 4) y ii) la demanda para reposicion
o para reponer billetes deteriorados, la cual esta estre-
chamente vinculada con la vida util de los billetes en
circulacién. Sobre esto ultimo, el BCRP define el patrén
de calidad, es decir, cuando un billete es apto o dete-
riorado, para su posterior destruccion?.

Cabe precisar que, a partir de marzo de 2020, las
variables asociadas a la demanda de billetes dejaron
de tener una estrecha relacion debido a la aparicién
de una demanda precautoria de efectivo originada por
la incertidumbre de la pandemia. Esta propicié que la
circulacién tuviera un crecimiento muy alto y atipico en
contraposicion de una caida notable del PBI. A partir

EI BCRP atiende
las necesidades de
billetes de la economia
con la importacion de
billetes mediante
una licitacion.

de mediados de 2021, las tasas de crecimiento de la
circulacién y PBI han vuelto a tener la relacién mostra-
da antes de 2020.

En términos histéricos, la demanda de billetes en la
economia peruana se explica principalmente por la de-
manda por reposicion, tanto en volumen como en valor
(aproximadamente, la demanda por reposicion de bille-

B Circulacion de billetes, PBly coeficiente de dolarizacion (COEDO)*
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*POR DISPONIBILIDAD DE INFORMACION, EL COEDO SE ENCUENTRA A JULIO DE 2024.

2 Definido como el ratio de liquidez en moneda extranjera respecto a la liquidez total del sistema bancario y muestra una relacién inversa con los billetes en circu-
lacion debido a que una mayor dolarizacion genera una menor preferencia por los billetes de la moneda local (soles) en circulacion.
3 Através de la Circular N.° 016-2018, el BCRP determina cuando un billete es considerado apto para circular.
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B Familias de billetes en circulacién vigente: 1991, 2011y 2021
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tes constituye el 80 por ciento y la demanda transaccio-
nal el 20 por ciento restante). El BCRP atiende las nece-
sidades de billetes de la economia con la importaciéon de
billetes mediante una licitacion. De esta forma, contrata
la produccién a una empresa de caracter y relevancia
internacional, especializada en la fabricacion de billetes,
responsable de incorporar los disefios del ente emisor,
asi como de su impresion y elementos de seguridad. Las
ultimas empresas que se adjudicaron dichos concursos
fueron Perum Peruri (Indonesia), Oberthur Fiduciaire
(Francia), Polska Wytwdrnia Papierdow Wartosciowych
S.A. (Polonia), entre otras.

Al 2024, el BCRP tiene en circulacién vigente tres
familias de billetes, las cuales fueron emitidas en 1991,
2011 y 2021. Cada una de ellas ha tenido mejoras,
tanto en disefo, medidas de seguridad y elementos
representativos, principalmente para evitar falsifica-
ciones del efectivo y conmemorar personajes ilustres y
elementos culturales (Grafico 5).

Demanda de monedas

La demanda de monedas* esta influenciada principal-
mente por la dindmica del PBI; no obstante, se debe re-
saltar que dicha demanda es muy volatil en el corto plazo,
debido a los cambios en las preferencias de los agentes
econémicos. Para atender esta demanda, el banco cen-
tral cuenta con la CNM, que se encarga especialmente de
la fabricacién de monedas en todas sus denominaciones,
ademaés de producir monedas conmemorativas y de co-
leccién, generalmente de oro, plata o latén®.

En la Ultima década, el promedio anual de produc-
ciéon de monedas en la CNM ha sido de 269,2 millo-
nes de unidades. Destaca que la produccién anual, en
los ultimos 10 afnos, se ha venido reduciendo paula-
tinamente y que el 2024 representa —excluyendo el
2020 (pandemia)— el punto més bajo de produccion
(207 millones de unidades). Ello podria estar explica-
do, entre otros motivos, por una menor necesidad de
monedas nuevas para realizar transacciones y mayores

4 Lademanda de monedas es aproximada como el resultado de los requerimientos de bancos y el canje en ventanillas (atencion total) menos los depésitos realiza-

dos por los bancos y empresas en el BCRP.

5  Por ejemplo, durante el ano 2024, el Banco Central emiti6 monedas de plata alusivas al bicentenario de la batalla de Junin, al bicentenario del nacimiento de
Antonio Raimondi, al bicentenario de la Corte Suprema de Justicia de la Republica y al bicentenario de la batalla de Ayacucho. Asimismo, emitié una moneda de la

XIII Serie Iberoamericana “Capitales Iberoamericanas”.
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GRAFICO 6
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depdsitos de monedas por parte de bancos y empresas
en el Banco Central®.

DESAFIOS Y RETOS DE LA CIRCULACION DEL
EFECTIVO EN PERU

El abastecimiento de billetes y monedas es una de las
actividades determinantes para el BCRP, la que esta in-
herentemente ligada a su funcién emisora. Por tanto,
el banco central debe garantizar un suministro ade-
cuado de efectivo que satisfaga la demanda, manten-
ga la integridad y seguridad del efectivo en circulacién
y permita, asi, que el sol peruano sirva principalmente
como unidad de cuenta, medio de cambio y reserva
de valor.

Dada la mayor actividad econdmica, el surgi-
miento de nuevos instrumentos de pago diferentes
al efectivo y el incremento de la sofisticaciéon en la
distribucion de los billetes y monedas, resulta impor-
tante para el banco central conocer cémo el publico
utiliza el numerario, qué problemas tiene en sus tran-
sacciones (tales como la escasez del cambio, la falta
de alguna denominacion o el poco uso de otras) y la
percepcion sobre la falsificacion de billetes y mone-
das. Por ello, el BCRP lleva a cabo encuestas nacio-
nales a fin de profundizar el conocimiento sobre el
uso y costumbres del efectivo, las mismas que vienen
siendo de gran utilidad en la toma de decisiones para
dirigir acciones, confirmar hipdtesis o innovar disposi-
ciones para mejorar los servicios de numerario.
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A raiz de las encuestas realizadas a personas’, se
viene observando una tendencia decreciente en la
Gltima década en la participacion del efectivo como
medio de pago para las transacciones del publico
(de aproximadamente 90 por ciento de la distribu-
cién del gasto segun instrumento de pago en 2014
a ubicarse entre 60 y 70 por ciento en el 2024); no
obstante, sigue siendo el mas importante medio de
pago. También se observa un aumento significativo
en la participacion de la banca moévil y billeteras di-
gitales, de 2 por ciento en 2014 a 32 por ciento en
2024.

Entonces, si bien el uso de dinero en efectivo ha
ido disminuyendo, entre otros, por la digitalizacion
de los pagos, no parece que su uso vaya a desapa-
recer por completo, principalmente porque las per-
sonas prefieren usar dinero en efectivo por razones
de seguridad y privacidad® y porque existe un seg-
mento de la poblaciéon que no esté tan familiarizado
con la tecnologia o prefiere seguir utilizando dinero
en efectivo. En todo caso, el BCRP monitorea per-
manentemente las necesidades de efectivo a nivel
nacional y se encuentra inmerso en el desarrollo de
nuevas tecnologias relacionadas al uso de pagos di-
gitales, que incluye el interés en emitir una moneda
digital para explorar como podria funcionar dentro
de la economia peruana. Dicho tema esta en evalua-
cioén, al igual que en otros bancos centrales a nivel
global.

6 Los depdsitos de monedas, que entregan principalmente los bancos y las empresas, se han incrementado en 16,7 por ciento en la Gltima década, y en 45,9 por

ciento en los Ultimos tres afios.

7 Desde el 2012, el BCRP realiza una encuesta bienal a personas y comercios sobre “Uso y Conocimiento del Efectivo”. A través de ella se busca identificar perfiles
y tendencias con el fin de proponer mejoras en cuanto a la distribucion y calidad del numerario a nivel nacional. La ultima encuesta del 2024 abarcé una muestra
de 2400 personas a nivel nacional, con un nivel de representatividad del 95 por ciento, margen de error de +/- 1,96%, en el mbito urbano (79 por ciento) y rural

(21 por ciento).

8 Generalmente, las transacciones digitales de pago dejan trazabilidad en el sentido que, cada vez que se realiza una operacion en linea o se usa un sistema de pago
digital, tal operacion puede ser registrada y sequida por el sistema de la institucion financiera o proveedor de pago.
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