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Impacto de la pandemia del Covid-19 sobre la
demanda de efectivo en el Perú

The impact of Covid-19 pandemic on cash demand in the
peruvian economy
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ABSTRACT
We analyze the impact of Covid-19 pandemic on cash demand in the peruvian economy. We observe a sustained growth in the
currency in circulation during the Covid-19 pandemic, well above the previous periods, despite the contraction of economic activity
during 2020 and the public health and sanitary measures taken as a a prevention of Covid-19. We conclude that the inusual growth
of cash demand is related not to transaccional motive, but to precautionary demand, due to restrictions of banking operations, to
the direct relief payments to families of the government and the liquidity inyections (through CTS and AFP retirements) aproved by
the congress.
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RESUMEN
En el presente artıculo se analiza el impacto de la pandemia del Covid-19 en la demanda de efectivo en la economıa peruana y sus
posibles causas. Se analiza la evolucion del efectivo en circulacion durante la pandemia y se observa un crecimiento sustancial,
mayor a la tendencia registrada en a~nos anteriores, no obstante la contraccion economica registrada en el 2020 y el temor al uso
del efectivo por las medidas sanitarias existentes. Se concluye que el crecimiento del efectivo en circulacion estarıa relacionado a
la mayor demanda precautoria por las restricciones de operacion de los intermediarios financieros, y por la inyeccion de efectivo
realizado por el gobierno a traves de los programas de ayuda a traves de bonos a las personas mas necesitadas (mayormente no
bancarizadas) y por el congreso a traves de medidas de liberacion de depositos de CTS y AFP.
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Introducción
La crisis sanitaria del Covid-19, iniciada en el 2020, tuvo
como resultado una contracción de la economı́a mundial
sin precedentes. Según el FMI (2021) el PBI real mundial
decreció en el 2020 en 3,3 por ciento, y la crisis del Covid-19
aceleró la sustitución del uso del efectivo a favor de pagos
digitales por miedo al contagio. Barclays (2020) estima que
el uso de efectivo para transacciones a nivel mundial se
reducirá al 30 por ciento hacia el 2025, desde el 50 por
ciento en el 2014.

Sin embargo, a pesar de la menor demanda de efectivo para
transacciones, la demanda total de efectivo viene creciendo
de manera sostenida en los últimos años y esta tendencia
se intensificó durante la pandemia, lo que ha venido en
denominarse la paradoja del efectivo. Este fenómeno se ha
registrado en paı́ses como Inglaterra *, Canadá, Australia
, Unión Europea , Nueva Zelanda §, Estados Unidos y en
paı́ses de América Latina como Chile, Argentina, Colombia,
México y Perú, entre otros.

En este artı́culo se analiza el impacto de la pandemia sobre
el efectivo en circulación y sus posibles causas para el
periodo 2020 - 2021. El trabajo se organiza de la siguiente
manera. En el primer punto se hace una breve introducción
al problema. En el segundo, se presentan una serie de
estadı́sticas comparativas de la evolución del efectivo en
circulación en algunos paı́ses de América Latina y Europa,
y se desarrolla la evolución del efectivo en Perú y las
medidas adoptadas por las autoridades para enfrentarlas.

A continuación, se analiza las cifras sobre la evolución del
efectivo en el Perú y sus posibles causas, con base a la data
presentada en la sección anterior. Finalmente, se presentan
algunas conclusiones.

Inicio de la pandemia: algunas cifras sobre la
evolución del efectivo y medidas adoptadas
para enfrentarla
Según encuestas realizadas a tesoreros de bancos centrales
de América, en el 2020 la demanda de efectivo se
incrementó con respecto a la registrado el 2019 como
resultado de la pandemia. Ası́ vemos que en Argentina,
Brasil, Chile, Guatemala, Jamaica y Perú la demanda de
efectivo se incrementó en más del 25%. En paı́ses como
la Unión Europea, Italia, Canadá y Costa Rica el crecimiento
estuvo entre 10 y 15 por ciento.
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Tabla 1

Inicio de la pandemia en el Perú
A partir del 16 de marzo de 2020, el gobierno peruano
decretó medidas de inmovilización y de protección sanitaria
estrictas, las que fueron levantándose gradualmente. Al
inicio de la pandemia, el empleo informal fue el más
golpeado debido a que por su naturaleza las labores no
se podı́an ajustar a la cuarentena vigente, mientras que el
sector formal pudo conservar la mayorı́a de empleos del
paı́s. En abril de 2020 algunas empresas iniciaron medidas
de suspensión perfecta de labores de sus trabajadores como
respuesta a la paralización de sus negocios.

Según cifras del BID * durante la pandemia el sector que
más fue afectado fue el empleo informal. En el caso del Perú
entre el primer y segundo trimestre del 2020, se duplicó
el porcentaje de trabajadores informales que pasaron a la
inactividad.

Medidas del gobierno frente al COVID-19
Como consecuencia de la emergencia sanitaria, el gobierno
implementó una serie de medidas que buscaban paliar los
efectos de las medidas de inmovilización social obligatoria.
Las medidas se dirigieron a la atención de la emergencia,
soporte a las familias vulnerables, soporte a las empresas
y fortalecimiento de la cadena de pagos y soporte a la
economı́a. Como resultado, el MEF estima que durante
el 2020 el gobierno a través de bonos logró atender a más
de 8,5 millones de hogares.

Tabla 2

Las medidas de estı́mulo fiscal de los gobiernos para
mitigar los efectos del Covid-19 durante la pandemia
fueron generalizadas, con mayor intensidad en los paı́ses
desarrollados . Estas medidas de apoyo fiscal dirigido a las
personas y empresas tuvieron un impacto sobre la emisión
primaria con el consiguiente efecto sobre la demanda de
efectivo y el dinero en poder del público.

Según el Ministerio de Economı́a y Finanzas , al 30 diciembre
de 2020 las medidas de gasto público implementadas por el
gobierno equivalı́an a S/ 35,2 mil millones o 4,9 % del PBI.
Estas medidas incluı́an bonos directos a los hogares por el
equivalente a 1,8 % del PBI, otros apoyos directos por 0,6
% del PBI, gasto para hacer frente a la emergencia sanitaria
por el equivalente a 1,2 % del PBI, soporte a las empresas
en 0,2 % del PBI.

Asimismo, el gobierno dictó una serie de medidas de alivio
tributario a las personas y empresas, y de inyección de
liquidez a través de la liberación de recursos de CTS,
retiro extraordinario de AFP y los programas de soporte
a la economı́a como Reactiva Perú, Programa de Apoyo
Empresarial (PAE-MYPE), y de fortalecimiento patrimonial
de microfinancieras, que equivale a 15,6 % del PBI. Durante
el 2020 la mayor ejecución del gasto público para atender el
Covid-19 se concentró en el cuarto trimestre en los que se
ejecutó cerca del 50 % de las medidas aprobadas §.

Tabla 3

En el 2021 ¶ las medidas de gasto público para mitigar el
impacto del COVID-19 ascendieron a cerca del 3,5 % del
PBI (al 31 de octubre), siendo las medidas de soporte directo
a familias vulnerables equivalentes a 1,2 % del PBI (de los
cuales corresponde a bonos directos el 1 % del PBI) �

Evolución de la demanda de efectivo
Los motivos teóricos asociados al uso de efectivo son: el
motivo transacción, depósito de valor y precaución. En
el contexto de la emergencia sanitaria se observa una
disminución del uso de efectivo para transacciones, por las
restricciones a las actividades económicas y por los temores
iniciales acerca del posible contagio del Covid-19 ** por
manipulación de efectivo.

En el Perú la demanda de efectivo para el pago de
transacciones ha ido decreciendo en los últimos años,
siendo el uso de tarjetas el instrumento que más ha crecido.
Según la Encuesta de Efectivo realizadas por el Banco
Central desde el 2005, los pagos realizado en efectivo se
viene reduciendo en los últimos años en favor de medios
de pagos alternativos como las tarjetas de débito y crédito,
alcanzando hacia 2014 el 90 por ciento de los pagos de las
personas. La principal razón para mantener efectivo de parte
del público es por la facilidad para realizar los pagos y por
una mayor percepción de seguridad. Asimismo, existe el
limitante de la aún limitada bancarización de la economı́a.

Figura 1

A la disminución del uso del efectivo para transacciones
y a la creciente demanda por numerario, se le denomina
la paradoja del efectivo; la que es explicada en parte por

∗Acevedo y otros (2021).
†El FMI b. (2021) resume las principales medidas del gobierno para
limitar el impacto económico y social de la pandemia del COVID-19
en 197 paı́ses. Por ejemplo en Estados Unidos desde marzo de 2020
se implementó una serie de polı́ticas de estı́mulo fiscal y monetario.
Las medidas las encontramos en: https://home.treasury.gov/policy-
issues/coronavirus. La Reserva Federal por su parte redujo las tasas
de referencia de polı́tica monetaria para hacer frente a la desaceleración
económica y otorgó programas de compra de bonos para otorgar
liquidez a las empresas. Solo en marzo de 2020 la Reserva Federal
redujo su tasa de interés de polı́tica dos veces en 0,5 y 1 %,
respectivamente.
‡https://www.mef.gob.pe/planeconomicocovid19/
§Según el MEF a diciembre de 2020 se ejecutó el 83,6% del gasto público
aprobado para mitigar el COVID.
¶Al 31 de diciembre de 2020 se ejecutó el 84 % del gasto público
aprobado en el 2020 para hacer frente al COVID-19 y al 31 de octubre
de 2021 el 78 % del gasto aprobado en 2021.
∥El Banco Central de Reserva celebró dos reuniones de polı́tica
monetaria en marzo de 2020 para hacer frente al inicio de la cuarentena
decretada el 16 de dicho mes. La primera fue el 12 de marzo de 2020 en
la cual mantuvo su tasa de referencia de polı́tica monetaria en 2,5 % y la
segunda el 19 de marzo en que redujo la tasa a 1,5 %. Posteriormente,
el 9 de abril volvió a reducir la tasa de referencia a 0,25 % la que
se mantuvo sin variación hasta la reunión de agosto de 2021 en que
se incrementó a 0,50%. Asimismo, el BCRP participó en el Programa
Reactiva Perú por el cual ofreció garantı́a de créditos bancarios hasta
por S/ 60 mil.
∗∗\Cash in the time of Covid", Bank of England, (2020).
††Al respecto consultar: Ramı́rez, Juan, Vásquez, José L. y Javier Pereda
(2015).
‡‡Quevedo, V. y Javier Pereda (2017), p.31.
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el incremento del uso del dinero como reserva de valor.
Las bajas tasas de interés y la inflación podrı́an explicar
este comportamiento (Cash in the time of Covid, Bank of
England, 2020).

En términos absolutos, la demanda de efectivo en nuestro
paı́s se incrementó sostenidamente durante los últimos 20
años. Sin embargo en el 2020, se observa un incremento
inusual debido, lo que se explicarı́a por el incremento de la
demanda precautoria durante la pandemia.

Como se observa en el Figura 2, en el segundo trimestre
de 2020 el circulante en poder del público como porcentaje
del PBI registró un incremento importante, cambiando la
tendencia registrada hasta esa fecha pasando de 6,8 a 8,9
por ciento en junio de 2020.

La data de retiros promedio de cajeros automáticos, sin
embargo muestra una reducción significativa al inicio de
la pandemia lo que implicarı́a que el efectivo durante este
periodo se mantuvo en manos del público por un motivo
precautorio y la mayor aversión a retornar el dinero a los
bancos y cajeros.

Durante el segundo y tercer trimestre los mayores retiros
de los cajeros automáticos estarı́an vinculados a la
normalización paulatina de los canales bancarios y de las
polı́ticas de estı́mulo fiscal y de inyección de liquidez
realizadas por el gobierno.

Figura 2

Conclusiones
Desde la década pasada, la importancia del efectivo para
el pago de transacciones muestra una tendencia decreciente
relativamente en favor de las tarjetas y otros medios digitales
En términos absolutos, sin embargo, el efectivo viene
aumentando de manera sostenida. Ası́, como porcentaje
del PBI el circulante pasó de 4,9% en diciembre de 2008 a
6,8% en marzo del 2020.

El surgimiento del Covid-19, a mediados de marzo del
2020, llevó al gobierno a implementar una serie de medidas
de inmovilización social que impactaron a la actividad
económica. Paralelamente se dictaron medidas de apoyo
fiscal directo para hacer frente a la emergencia sanitaria
durante el año 2020 y en el 2021.

El mayor impulso fiscal impactó en la circulación de efectivo.
Ası́, el circulante pasó de 6,8% del PBI en marzo de 2020
a 10,1% en marzo de 2021 y 9,5% en diciembre de 2021,
que generó una presión sobre los inventarios del efectivo
del Banco Central que tuvo que hacer frente al mayor retiro
de efectivo de parte de las entidades financieras.

Luego de superada la pandemia, los niveles sin precedentes
de crecimiento del efectivo como ratio del PBI disminuyeron,
aunque aún se mantienen en niveles muy superiores a
los registrados antes de la pandemia lo que muestra que
el crecimiento del efectivo sobre PBI sigue su tendencia
creciente.
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Figura 2: Retiros de cajeros automaticos
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