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Recientemente varios articulos en la prensa han
analizado el tema de la inflacién y su relacién con
la politica monetaria del Banco Central de Reser-
va del Perd (BCRP). Entre los argumentos
utilizados uno que vale la pena revisar, por su fre-
cuencia en esta discusion, es el del rol que cumple
la tasa de crecimiento de la emisién primaria. Co-
mo se ha senalado, la tasa de crecimiento de la
emisién primaria ha sido superior ya por varios
afios a la tasa de inflacién. El afno pasado por
ejemplo, esta tasa alcanzé 28,2 por ciento, mien-
tras que la inflacién fue 3,93 por ciento, algo
similar ocurri6 en el 2006. ; Por que ocurre esto?
Se argumenta que estas tasas de crecimiento de la
emisién primaria serian evidencia de una politica
monetaria expansiva, y que por lo tanto explica-
rian los mayores niveles de inflacién de los dltimos
meses.

Los que defienden este punto de vista derivan
esta conclusion de la version cldsica de la teoria
cuantitativa del dinero que supone que la veloci-
dad de circulacién es relativamente constante e
independiente de la credibilidad del banco central,
entendida como la confianza de las personas en la
capacidad del banco central para mantener la in-
flacién baja y estable; y ademds que la oferta
monetaria la determina el banco central de mane-
ra exc’)gena. En éste caso, aumentos en la tasa de
crecimiento del dinero generan mayor inflacién.
La velocidad de circulacién mide la frecuencia con
la que circula el dinero y esta inversamente rela-
cionada con la confianza en la moneda. Cuanta
mayor confianza tengan las personas en la mone-

da doméstica, mantendrdn dinero por mds tiempo
y por tanto su velocidad de circulacién serd me-
nor. Sin embargo, ninguno de los supuestos antes
mencionado es valido en el caso reciente de mayor
inflacién en la economia peruana. Primero, la ve-
locidad de circulacién no se ha mantenido
constante sino que se ha reducido de manera per-
sistente en los dltimos anos. Tal como se muestra
en el siguiente grafico, la velocidad de circulacién
se redujo en 18 por ciento el 2005 y 15 por ciento
en el 2007.

;Qué explica esta evolucién? Recordemos que
las personas demandan dinero porque éste cumple
un rol fundamental, permite el intercambio de
bienes y servicios a un costo reducido. Sin embar-
go, en tanto el dinero que emite el BCRP no tiene
valor intrinsico sino que su valor depende de que
sea aceptado en intercambios futuros, la demanda
por dinero, y por tanto su velocidad de circula-
cién, obedece fundamentalmente a la creencia de
las personas que el dinero va a mantener su valor.
Creencia que se basa en la confianza en la capaci-
dad del banco central para mantener la inflacién
baja y estable.

Si existe credibilidad en el compromiso del Ban-
co Central de mantener la inflacién baja, las
personas no dudaran en aceptar una mayor canti-
dad de moneda, sobre todo en periodos de mayor
actividad econdmica, en donde se necesitan un
mayor volumen de medios de pago, como en los
ultimos afos en la economia peruana, caracteriza-
dos por elevadas tasas de crecimiento econémico
(7,6 por ciento en el 2006 y 9,0 por ciento en el

Evolucidn reciente de la velocidad de circulacién 1/

1/ MIDE LA FRECUENCIA CON LA QUE CIRCULA EL DINERO Y ESTA INVERSAMENTE RELACIONADA CON LA CONFIANZA DE LA MONEDA, CUANTA MAYOR CONFIANZA TENGAN LAS PERSONAS EN LA

MONEDA LOCAL, MATENDRAN DINERO POR MAS TIEMPO Y POR TANTO SU VELOCIDAD DE CIRCULACION SERA MENOR.
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CONFIANZA. En los
Gltimos afios se
puede constatar que
la confianza en el
Nuevo Sol tanto
como medio de pago
como reserva de
valor ha crecido de
manera importante.
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EI BCRP
no implementa su
politica monetaria mediante
el control de agregados
monetarios como supone
la teoria cuantitativa
clasica

2007). Por el contrario, cuando no hay credibili-
dad ni confianza en la politica monetaria del
banco central, las personas buscaran economizar
su demanda por moneda doméstica atin cuando la
actividad econémica este creciendo. Es probable
que bajo estas circunstancias las personas deman-
den otros medios de pago, como el ddlar.

En el caso del Peru, si observamos lo que viene su-
cediendo en los dltimos anos podemos constatar
que la confianza en el Nuevo Sol tanto como medio
de pago como reserva de valor ha crecido de mane-
ra importante. Esto se refleja en los indicadores del
grado de dolarizacién del sistema financiero. Asi por
ejemplo, el grado de dolarizacién de los depésitos en
el sistema financiero ha caido de 70 a 46 por ciento
entre el 2000 y el 2007, tendencia que se ha acelera-
do en los dltimos meses. Esto quiere decir que
debido a la mayor confianza en el sol, los aumentos
observados en la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria reflejan principalmente una mayor de-
manda por soles, que se traduce en una menor
velocidad de circulacion.

S6lo pensemos en la cantidad de nuevos soles
adicionales que esta necesitando la economia en la
medida que las personas estin utilizando menos
ddlares. Esta situacién es totalmente contraria a la
observada en los 80s en donde también crecia la
oferta monetaria, pero a diferencia de ahora en
esos anos las personas preferian el délar al sol, y se
observaban niveles crecientes de dolarizacion.

Segundo, el BCRP no implementa su politica
monetaria mediante el control de agregados mo-
netarios como supone la teorfa cuantitativa
clasica. Desde el afo 2002, el BCRP utiliza el es-
quema de Metas Explicitas de Inflacion (MEI)
para guiar sus acciones de politica monetaria y co-
mo meta operativa la tasa de interés nominal de
corto plazo. Bajo este esquema, el banco central
determina el nivel de la tasa de interés que es com-
patible con un crecimiento de la demanda



Evolucion de la dolarizacion del Sistema Bancario
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agregada similar al crecimiento de la capacidad
productiva. De esta manera, permite que la econo-
mia crezca sin generar inflacion. Dada esta tasa de
interés, el banco central ofrece la cantidad de dine-
ro que las personas, empresas y bancos demandan.
No existe por tanto posibilidad de crecimiento
desmedido de la emisién primaria bajo este esque-
ma si la posicién de politica monetaria es la
adecuada. Al respecto, el BCRP ha elevado en cua-
tro oportunidades su tasa de interés de referencia
entre julio 2007 y abril del 2008 con el propdsito
de actuar preventivamente para evitar que las ex-
pectativas de inflacién se afecten por la mayor
inflacién generada por las mayores cotizaciones
internacionales del petréleo, maiz, trigo y soya.
Entonces el lector se preguntard, y la inflacién
que estamos observando en los tltimos meses co-
mo se estd generando. Tal como se ha sefialado por
otros economistas y el propio banco central, la in-
flacién que estamos experimentando refleja un
cambio importante en el precio relativo del petré-
leo y los alimentos en el dmbito mundial. En la
medida que no podemos sustituir estos productos
en nuestro consumo regular, terminan generando
mads inflacién. Cuando un producto que consumi-
mos regularmente aumenta de precio, lo que
usualmente pasa es que dejamos de consumirlo y
buscamos un sustituto mas barato. En ese caso, es-
te producto sale de nuestra canasta de consumo.
Sin embargo, en algunos casos, como en el de los
alimentos y el petréleo esta sustitucién no es tan
facil, lo que implica que debemos gastar mds cada
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mes, y comprar menos de otros productos, es de-
cir hay inflacién. No obstante, esta mayor
inflacién asociada a mayores precios relativos es
transitoria porque una vez que se alcance estos
mayores precios de equilibrio el precio de estos
productos ya no aumentardan mads. La inflacién
que si no es transitoria es la que se basa en la pér-
dida de confianza en la moneda. Esa inflacién es
dificil de controlar y afecta profundamente a las
familias de menores ingresos que tienen menos
capacidad para proteger sus ingresos de la infla-
cién. Este no es tipo de inflacién que estamos
experimentado, y el nuevo esquema de politica
monetaria juntamente con el marco institucional
de plena independencia del Banco Central garan-
tizan que esto no ocurra hoy ni en el futuro. Las
personas y familias entienden esto y por esta razén
prefieren el sol al ddlar.

Finalmente, y a la luz de los argumentos antes
expuestos ;Es cierto entonces que siempre aumen-
tos en la tasa de crecimiento del dinero generan
tasas mds altas de inflacién? La respuesta es no. Es-
ta relacion es cierta unicamente cuando no existe
credibilidad en la politica monetaria que imple-
menta el Banco Central y las personas pierden
confianza en la moneda doméstica. En el caso del
Pert actual, resulta claro que la fortaleza del
Nuevo Sol responde a la confianza de los agentes
en la capacidad del Banco Central para cumplir
con su objetivo de mantener la estabilidad de pre-
cios. Si este no fuera el caso, ;qué explicarfa la gran
demanda que se observa por el Nuevo Sol? 1
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