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10. ¢ Cémo se mide la inflacién subyacente?

guema

¢Qué es la inflacion?
¢, Como se mide la inflacion?
¢, Cudles son los principales determi
inflaciéon?

¢,Cudles son los costos de la inflacion?
¢,Cuales son los costos de la deflacion?
¢Cual es la finalidad del Banco Central de Re

¢, Qué es un sistema de metas de inflacion y de
cuando se emplea?

¢, Qué es la inflacion subyacente?

¢, Cuales son las caracteristicas de un buen indica
de inflacién subyacente?




¢, Qué esa inflacion?

La inflacion es un incremento genetalizado y continuo de
precios, lo que equivale a la desvalortsgcion de la
moneda con consecuencias negativas e actividad
econdmica y en el bienestar de la poblacio

Por el contrario, cuando se observa una caida
generalizada y continua de precios, estamos an
deflacién.

Comunmente se habla de la tasa anual de inflacion
mes en particular. Por ejemplo, cuando decimos que
mayo la tasa de inflacion anual fue 2 por ciento quier
decir que en mayo 2006 los precios en promedio fuero
por ciento mas altos que en mayo 2005. Asi si la cana
promedio costaba S/. 100 en mayo 2005, su costo se
elevo a S/. 102 en mayo de este afio.

¢,.Como se mide.la inflacion?

La tasa se inflacion se mide el indice

de Precios al Consumidor (IPC).

Cobertura: Lima Metropolitana.
Numero de rubros: 163
Numero de variedades: 515
Encuesta: ENAPROM Oct 1993 — Set. 1994
Base: Dic 2001=100




¢,Cuales son.Jos principales

determinantes dela inflacion?

Factores de oferta, factores de
entorno internacional

— Factores de oferta: costos de insu
materia prima, costos de energia, ¢
laborales

— Factores de demanda: aumento de la
demanda por encima de la oferta.

— Inflacion importada: cotizaciones
internacionales, tipo de cambio.

anQ costos de la

inflacion?

» Erosiona el poder de compr los

agentes: Funciona como un im

» Contribuye a una mala asignacion
recursos = Dificulta las decisiones d
largo plazo: inversion.

» Creaincertidumbre entre los agentes y
mercado.

 Reduce la intermediacion financiera.




mndgcostos de la

deflacion?

» Eleva los costos reales de la
y reduce la competitividad = dis
oferta.

» Redistribuye ingresos hacia sectores
menor propension a consumir = reduc
demanda.

* Pueda afectar solvencia de empresas y
hogares, y por ende del sector financiero.

o de obra

En ese marco, 3 Cual es la finalidad

del Banco Cent@lﬁe Reserva?

La finalidad del BCRP es pr

estabilidad monetaria. (Art. 84 Cons
Politica del Peru)

Es decir, el objetivo de la politica monet
que ejerce el BCRP es mantener el poder
adquisitivo de nuestra moneda.

La politica monetaria del Banco Central s
conduce bajo un esquema de meta
explicitas de inflacion




¢, Qué es un-sistema de metas de

inflacion y desde cuando se emplea?

Es un sistema que se sustentagg el anuncio

explicito de metas de inflacion.

En el afio 2002, el BCRP adopté el
de metas explicitas de inflacion o in
targeting.

La meta es una tasa de inflacion anual
2,5%, con una tolerancia de +/- 1% (rango
1,5% a 3,5%)

Desde el 2002.se ha cumplido la

meta de inflacion.
N
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¢, Qué es la inflacion subyacente?

Para fines de politica
requiere un indicador que ¢
el componente permanente de |

onetaria se
idere solo
acion

La inflacion se mide como la varia
IPC. Sin embargo en el corto plazo e
factores con efectos transitorios e
inflacion 'y que no requieren la interven
del Banco Central. La exclusién de est
factores nos permite tener una medida de
tendencia inflacionaria denominada inflacio
subyacente (core inflation).

¢, Cuales son las-caracteristicas de un

Ve

buen indicador de inflacign subyacente?

Un buen indicador deNginflacion
subyacente debe ser de faci

Ademas,

— Debe estar sujeto a pocas y pequefas revisi

— No debe subestimar ni sobrestimar la inflacio
el largo plazo.

— Debe tener una variabilidad menor a la inflacion
— Debe tener capacidad para predecir la inflacién.




¢, Como se mide-la inflacion subyacente?

La inflacion subyacente excluye del IPC los rubros: pan,
arroz, fideos, aceites, combustibles, servicios publicos y
transporte; y ademas a los alimentdg que presentan la
mayor variabilidad en la variacion de sus
precios.

INFLACION E INFLACION SUBYACENTE
(Variacidn ditimos 12 meses)
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LA INFLACION

La inflacion en el Peru

La inflacion es un tema al que se hace referen-
cin muy a menudo, Es tal vez el concepto econd-
mico del que mds se habla en nuestro pais. Cuando
escuchamos los noticieros o vemos los periddicos
y revistas ¥ nos hablan de la inflacidn, es posible
que e preguntes a qué se refieren, o al vez qué
significa que la inflacidn haya sido alta o baja.

En este tema explicaremos en detalle a qué nos re-
ferimos cuando hablamos de inflacidn y cudl es el
efecto que ella tiene sobre la economia familiar.

Concepto de inflacion

La inflacién es el aumento general y sostenido
de los precios. A continuacidn profundizaremos el
significado de esta definicidn.

En primer lugar, la inflacion no se refiere a precios
altos sino a precios que suben, Por ejemplo, si el
precio de un Kg de carne en los EEJUUL es de 58 v
en el Peni es de $6. ello no significa que la infla-
cidn en los EE.UU, es mayor a la del Perd, No inte-
resa 51 el precio de un bien es alto o bajo, lo que im-
porta es si el precio estd subiendo de un mes a otro,
de una semana a otra o tal vez hasta de un dia a otro.

Por otro lado, la inflacidn es un aumento general,
es decir, de todos o casi todos los precios de la cco-
nomia. Esto significa que si s6lo aumenta el precio
de las entradas al cine, entonces no podemos ha-
blar de inflacicn,

También debemos tener en cuenta que la inflacidn
se refiere o un aumento continuo de precios. Por
ejemplo, si debido a un derrumbe las carreteras se
obstruyen y los camiones que transportan vegeti-
les de la sierra hacia Lima ya no pueden pasar, se
producird una escasez de vegetales en Lima y su
precio subiri temporalmente. En esle caso no se
puede decir gue exista inflacion, ya que el incre-
mento de precios se debe a una escasez temporal y
cuando se restauren las carreteras, el precio volve-
rii al nivel anterior. En este caso, no hay un aumen-
to continuo en el precio de las verduras,

Tema7

(1

¥

La inflacion s el aumento ganaral
¥ conslante de los precias.

Causas de la inflacion

Diferentes factores pueden dar origen al fend-
menoe inflacionario. Entre ellos se sucle mencionar
el aumento en ciertos precios que afectan de modo
importante el precio de otros productos (salarios,
la gasolina o el délar); el déficit fiscal (el exceso de
gasto del gobierno); o las propias expectativas
inflacionarias (el hecho de que las personas espe-
ren que haya inflacion) y, para protegerse, suban
sus precios. Sin emburgo, hay un elemento que cau-
sa inflacion y sin el cual no es posible que se dé un
proceso inflacionario: ¢l aumento de la cantidad de
dinero en la economia.

Como sabes, el dinero es empleado para realizar
transacciones, El Estado a través del Banco Cen-
tral de Reserva del Peni es el encargado de emitir
las monedas y hilletes que utilizamos. Sin embir-
go, anies de echar a andar la “magquinita” ¢l BCRP
debe establecer qué cantidad de dinero requiere la
economia para funcionar sin problemas.

Pero jqué significa que la cantidad de dinero en la
economia aumenta? Significa que en determinado
momento el BCR puede decidir “inyectar” mds di-
nero, emitiendo mds monedas v billetes.

Fuente: Instituto Apoyo, 2005. Economia para todos. Texto y guia de consulta.
Tema 7 "La inflacion”. Editorial Brufio. Lima: 38-41.
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Esta inyeccidn de dinero a la economia genera in-
flacién porque i la gente tiene mis dinero, pero la
cantidad de bienes es la misma, ofrecerd mads dine-
ro por esos bienes y los precios subirdn,

Para comprender mejor la relacidn entre el aumen-
to de la cantidad de dinero v la inflacién, imagina
el siguiente caso: en una economia existen dos per-
sonas ¥ cada una tiene un sol. Las dos quieren com-
prar hamburguesas, pero sélo hay dos disponibles.
Como es de esperar ambas ofrecerin todo su dine-
O para conseguir una v, por lo tanto, ¢l precio de la
hamburguesa serd de un sol.

5i ¢l gobierno decide regalarle a cada uno un sol
mis (aumentar en 100% la cantidad inicial de di-
nero), entonces cada uno podri ofrecer hasta dos
soles por una hamburguesa. Como consecuencia el
precio de las hamburguesas habri subido a dos so-
les, es decir, habrd aumentado en 100%.

Si aumenta la cantidad de dinero, pero Ig cantidad
de bignes se mantiene, enfonces los precios
subirdn, lo cual generard inflacidn.

Como se calcula la inflacion

La inflacidn se mide usando los indices de pre-
cios al consumidor. Para construir un indice de pre-
cios al consumidor se hace primero una gran en-
cuesta para ver qué bienes v servicios compran los
hogares y con esos datos se construye cudl es la
canasta de consumo. Esta canasta indica qué bie-
nes o servicios se consumen y cudl es la importan-
cia de cada uno. medida en iérminos del porcentaje
que representa del consumo total familiar. Por ejem-
plo, no es lo mismo que suba el precio de la gasoli-
na que el de las entradas de Ritbol. La inflacidn,
medida a través del indice de precios al consumi-
dor, es un promedio de la variacion de los precios de

distintos bienes y servicios, que toma en cuenta la
importancia de cada cual en el consumo familiar.

A continuacidn te presentamos la estructura de la
canasta de consumo empleada para medir la infla-
citn en Lima Metropolitana.

CANASTA DE CONSUMO
(Periodo mayo 2003 - abril 2004
%
Alimentos y bebidas 38
Vestido y calzado 5

Alguiler de vivienda, combustible,
electricidad y conservacion de la vivienda 13

Muebles, enseres y mantenimiento

de la vivienda (]
Cuidado. conservacidn de la salud 7
Transportes ¥ comunicaciones 12
Esparcimiento, diversidn. servicios

culturales vy de ensefianza 13
Otros bienes y servicios ({]
Total 1040

Fuente: APOYO Opinidn ¥ Mercado.
Efectos de la inflacion

La inflacién es un problema que tiene efectos
nefastos en la produccion y el consumo de una eco-
nomia, y sin duda uno de los mayores frenos al
desarrollo. En un pais con alta inflacién, por ejem-
plo, ni las empresas ni las familias pueden planifi-
car su futuro, pues existe una gran incertidumbre.
Veamos mils detenidamente algunos efectos de la
inflacidn.

Reduccion de la capacidad de compra

Para comprender claramente cémo se reduce la
capacidad de compra en un proceso inflacionario
debemos revisar en primer lugar los conceptos de
valores nominales y reales.

Un trabajador recibe en el mes de enero un sueldo
de 200 soles. Es decir, el valor nominal de su suel-
do es de 200 soles. Pero ;cudl es el valor real? El
valor real estid dado por la cantidad de bienes y ser-
vicios que puede adquirir con su sueldo. Asi, por
gjemplo, sien ese mes el precio de la camne es de
10 soles el kilo, entonces podriamos decir que el
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valor real de su sueldo es de 20 kilos de carne. A
finales de afo, el trabajador recibe un aumento de
sueldo, y ahora percibe 240 soles mensuales, Apa-
rentemente su situacion ha mejorado. Sin embar-
£o, en ese mes el precio de la camne es de 16 nuevos
soles por efecto de la inflacién, Por lo tanto, el va-
lor real de su sueldo es ahora de 15 kilos de carne.
En este caso, a pesar de que ha habido un aumento
en ¢l salario nominal, el salario real se ha reducido.

Durante un proceso inflacionario, se da una reduc-
cidn de la capacidad de compra, es decir, del sala-
rio real de los trabajadores. Esto se debe a que los
salarios de la mayoria de las personas aumentan
en menor proporcion que los precios.

En un proceso de muy alta inflacion el dinero
va perdiendo valor rapidamente.

Cambios en los hibitos

Cuando existe una alta inflacion, las personas y
las empresas cambian sus hibitos de consumo, aho-
rro ¢ inversitn, Como el dinero pierde su valor ri-
pidamente, la gente prefiere gastarlo en productos
que pueda almacenar antes que guardarlo en un
banco donde valdrd cada vez menos. Es decir, se
pierde la confianza en el sistema bancario y se re-
duce el ahorro. Ademids, se producen otros cam-
bios en la estructura del gasto de los hogares debi-
do a que un mayor porcentaje del sueldo se destina
a alimentacion y un menor porcentaje a la distrac-
cidn. Finalmente, la incertidumbre genera la para-
lizacion de muchos proyectos de inversin,

Agudizacion de la pobreza

La inflacion afecta en gencral a toda la econo-
mia, pero ese efecto no es igual para todos. El efec-
to sobre las familias de bajos ingresos es devastador,
ya que el poco ingreso del que disponen lo desti-
nan principalmente al consumo, ¥y como los pre-
cios de los bienes y servicios suben continuamen-
te, su capacidad de compra se reduce de manera
considerable. Ellas no pueden protegerse de la in-
flacién comprando délares o productos para
almacenarlos, pues no tienen ingresos suficientes,

Coémo protegerse de la inflacién

En un proceso inflacionario, tanto los consumi-
dores como los productores deben incorporar la in-
flacidn como un elemento importantisimo para (o-
mar sus decisiones. Es indispensable estar bien in-
formado para saber como actuar durante un proce-
s0 inflacionario. Por ejemplo, si debes elegir entre
un empleo donde los salarios se ajustan cada tres
meses y otro en el que los salarios se ajustan cada
afo, es preferible que escojas el primero, aun cuan-
do el sueldo sea un poco menor al inicio.

Los productores que deban realizar ventas al crédi-
Lo, tendrin que incorporar el efecto de 1a inflacién
para determinar la tasa de interés que van a cobrar
a sus compradores, 5i la tasa de interés que cobran
es menor a la tasa de inflacién, el negocio no serd
rentable, ya que finalmente estarin recibiendo me-
nos por el producto que venden al contado,

También es importante que durante un proceso
inflacionario nos preocupemos, de ser posible, por
adquirir bienes durables, comprar moneda extran-
jeraestable (como el délar) o invertir en instrumen-
tos financieros, como acciones o bonos, como una
forma de mantener el valor de nuestros recursos.

En un proceso inflacionano, una forma
de protegerse oe la inflacion es comprando ddlares.



IDEAS PRINCIPALES
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Tema4d

EL DINERO Y LA POLITICA MONETARIA

.Qué es y para qué sirve?

El dinero es un medio de intercambio cuya his-
toria se remonta a los comienzos de las civilizacio-
nes. Inicialmente, las personas transaban un bien
por otro mediante el sistema de truegue; pero ello
implicaba una serie de complicaciones, gue dieron
lugar a la aparicidn del dinero.

Las funciones fundamentales del dinero son:

a) Medio general de pago. En una economia de
trueque debe darse una coincidencia de deseos para
que el intercambio pueda realizarse. Por ejemplo,
si tii tienes una gaseosa v deseas intercambiarla por
un pastel, deberds encontrar a alguien que tenga un
pastel y desee intercambiarlo por una gaseosa. En
cambio, en una economia monetaria, el intercam-
bio se facilita enormemente, porque cualquier per-
sona estd dispuesta a recibir dinero a cambio de un
bien o servicio,

by Unidad de cuenta. Esta funcién permite a una
economia definir de manera simple los precios en
una economia. En una economia de trueque definir
los precios seria muy complicado, porque habria
que establecer una relacidn de intercambio para
cada pareja de bienes: cudntos pares de zapatos son
equivalentes a una computadora, cudntos vasos de
Jugo de fruta son equivalentes a un reloj. cudntos
pares de zapatos son equivalentes a un vaso de jugo
de fruta, v asi sucesivamente. En cambio, en una
economia que emplea el dinero como unidad de
cuenta todos los precios son expresados en unida-
des monetarias, con lo cual es mucho mds sencillo
saber cudnto cuesta cada bien.

¢) Depdésito de valor. El dinero también es utiliza-
do como depdsito de valor, Es decir, el dinero pue-
de ser guardado y utilizado en compras futuras. Esto
no ocurre en una economia de trueque, porgue, por
ejemplo, si alguien intercambia una camisa por 15
kilos de tomates, después de un mes esos tomates
no podrian ser utilizados porgue estarian descom-
puestos. Sin embargo, el dinero comple esta fun-
cidn con ciertas limitaciones, porque puede perder
valor por efecto de la inflacidn, pero aun asi es su-
perior al trueque.

Una de las funciones pnncipales del dinero as la
de servir de unidad de cuenta para expresar Ios precios
de lps bienes y servicios.

La demanda por dinero

Las funciones descritas nos muestran que ¢l di-
nero es un elemento de gran imponancia en una
LConomia.

El dinero sirve como depdsito de valor, pero no es
la dnica alternativa disponible. Hay otras formas
de conservar o inclusive multiplicar el valor de la
riqueza de las personas, como los depdsitos de aho-
o, In compra de moneda extranjera, la adquisi-
cidn de acciones y de objetos de valor (tales como
terrenos, joyas u obras de arte), gue imcrementan
su valor con el tiempo.

Por lo tanto, mantener dinero en nuestros bolsillos
tiene un costo: lo que se pierde por no poner ese
dinero en ahorros v otra forma de inversion, que si
da un retomo. Por ejemplo, dofia Cata es una sefior
mayor gue tiene toda su rigueza en dinero, guardado
dentro de un florero en su dormitorio. Su sobrino
Rail un dia se entera vy le hace ver lo equivocads
que es su decision. Ademds de exponerse a un robo
gjue la dejaria en la ruina, dofa Cata estd perdiendo

Fuente: Instituto Apoyo, 2005. Economia para todos. Texto y guia de consulta.
Tema 4 "El dinero y la politica monetaria”. Editorial Brufio. Lima: 142-145.



el interés que le podria generar parte de ese dinero si
estuviera ahorrado en el banco.

Probablemente nunca te has puesto a pensar por
qué las personas demandan dinero. Antes de reflexio-
nar sobre este tema, conviene evitar confusiones,
Cuando preguntamos por gué la gente demanda di-
nero, no nos referimos a que la gente pida o quiera
plata. Nos referimos a las razones que hacen que las
personas mantengan una determinada cantidad de so
nqueza en la forma de dinero. Por niqueza nos referi-
mos a todas las pertenencias de una persona. Por di-
nero, a aquello con que se puede pagar cuando se com-
pra algo: bdsicamente billetes. monedas v depdsitos
en el bunco con los que se puede girar chegues.

Como ya hemos visto, las personas pueden utili-
zar su riqueza en muy diferentes formas: pueden
ahorrar parte en el banco, comprar acciones, elec-
trodomésticos y muchas otras cosas mis. Tam-
bién pueden mantener parie de esa riqueza en
dinero, es decir, en billetes, monedas v depdsitos
en ¢l banco que permitan girar cheques. La pre-
gunla es por qué mantienen su riqueza en forma
de dinero, La demanda por dinero se explica fun-
damentalmente por tres motivos:

i) Para realizar transacciones. Las personas de-
mandan dinero porque 1o necesitan para realizar sus
transacciones habituales, Nadie puede ener 1odo
su dinero depositado en el banco para obtener inte-
reses, puesto que necesita recursos para realizar sus
gastos diarios,

b) Para enfrentar gastos imprevistos. Ademds del
monto que necesiian para sus transacciones habitua-
les, los agentes econdmicos mantendrdn una canti-
dad determinada de dinero disponible para poder
hacer frente a gastos imprevistos. De lo contrario
frente a cualquier emergencia tendrian que salir a
vender su televisor porque no tienen dinero a la mano,

¢} Para obtener una ganancia. Aunque no es lo
ustal en el caso de la moneda peruana, que nor-
malmente ha perdido valor por efecio de la infla-
cidn, es posible que uno obtenga una ganancia al
mantener parte de su rigueza en la forma de dine-
ro. Esta idea es mas ficil de entender en el caso
de las monedas fuertes, como el délar, el marco
alemin o el yen. Imagina que dofia Cata saca pla-
ta del florero y la usa para comprar délares -dine-
ro norieamericano- a un tipo de cambio de 8/, 2.75
por délar. A la semana siguiente, el délar sube a
5/, 3.00. ;Gand o no dofia Cata al mantener parte
de su riqueza en délares?

Luego de esta introduccidn, pasemos a analizar la
demanda por dinero. Como ya sabes, ln demanda es
la relacién entre cantidad demandada y precio, ;pero
cudl es el precio del dinero? ;Habias pensado algu-
na vez que el dinero tenia un precio, que costaba algo?
{Acaso se compra y vende dinero? Pues la verdad es
que si. Eso es lo que los bancos hacen todo el tempo.
Los bancos “compran” dinero a los ahorristas, y les
pagan como precio la tasa de interés.

Entonces, la demanda de dinero es la relacidn que
existe entre la cantidad demandada de dinero v la
tasa de interés. Si la tasa de interés es alta, la canti-
dad demandada disminuird, pues las personas pre-
ferirdn colocar una mayor cantidad de dinero en el
banco. Si la tasa de interés es baja, la cantidad de-
mandada de dinero aumentard, pues las personas
preferirin guardarlo consigo o tenerlo disponible
para otros usos, Por ello, la demanda por dinero
muestra una relacion negativa entre la cantidad
demandada y su precio. En el siguiente grifico te
mastramaos la curva de demanda por dinero,

GRAFICO 4.1

(tasa. de jmlends)
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Determinantes de la demanda
por dinero

La demanda por dinero depende de los siguien-
tes factores:

® El nivel de actividad de la economia. Con-
forme aumenta el nivel de actividad, las personas
necesitan mas dinero para sus lransacciones,

® El nivel de precios. Un aumento en los precios
hace que el dinero tenga un menor poder de com-
pra, por lo que las personas requieren una mayor
cantidad de dinero para comprar la misma canti-
dad de bienes y servicios.
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La oferta monetaria

La oferta de dinero u oferta monetaria com-
prende al conjunto de medios de pago existentes
en una economin. La oferta monetaria incluye el
circulante (monedas y billetes en manos de las
personas y empresas) v los depositos en el sistema
financiero, La oferta monetaria suele representarse
con la letra M.

Existen diferentes definiciones de dinero. Esto se
debe a que no todos los tipos de depdsitos en el
sistema financiero son igualmente liguidos, es de-
cir, no todos pueden ser convertidos en circulante
con la misma rapidez. Algunas definiciones de di-
nero incluyen ciero tipo de depdsitos en el sistema
financiero que son poco liguidos, y otras no. En
este libro, cuando hablemos de dinero, nos referi-
remos al circulante -hilletes ¥y monedas- y a los
depdsitos en cuenta corriente en los bancos. que
son los més liquidos, porque permiten una dispo-
nibilidad inmediata a ravés del uso de cheques.

El BCR y la emision

La tnica entidad facultada para la emision de
monedas v billetes en el Peni es el Banco Central
de Reserva del Perii (BCRF, o simplemente BCR),
que es la autoridad monetaria en nuestro pais. La
puesta en circulacion de nuevos billetes y monedas
se conoce con el nombre de emisidn primaria.

Pero la emision primana no es igual a la oferta de
dinero en la economin, que es bastante mayor, Para
ver este fendmeno necesitamos entender el rol de
los bancos en la creacion de dinero.

Imagina que Andrés recibe 8¢, 500 un dia, A ¢l le
gusta mantener en billetes el 20% de su nqueza, por
lo que coloca S/, 100 en su billetera y va al banco a
depositar los 8/, 400 restantes en su cuenta de aho-
rros. El banco, al recibir este dinero, busca a quién
prestirselo para poder ganar los intereses que le per-
mitirdn hacer negocio. Pero el banco no puede pres-
tar el integro de los 5/, 400, Como ya vimos en el
tema 5 de la primera unidad de este libro, los bancos
estin obligados a separar una parte de todos sus de-
positos y colocarla en el BCR, lo que se conoce como
encaje legal. Supongamos que la tasa de encaje es
de 10%, por lo que el banco coloca S/. 40 en ¢l BCR
y presta los 5/. 360 restanies a Berta,

A su vez, Berta hace mids 0 menos lo mismo que
Andrés, Supongamos que separa el 25% en bille-
tes y el resto lo deposita en su cuenta de ahorros en

otro banco. Entonces, ella se quedari con S/, 90 en
su cartera y depositard S/, 270 en el banco. Nueva-
mente, ¢l banco colocari el 10% de este depdsito
(5/. 27) en ¢l BCR y buscard prestar la diferencia,
que equivale a 5/. 243. Esta vez es Carlos el que
recibe el préstamo,

Carlos requiere hacer muchos pagos, por lo que ten-
dri el 40% de ese monto en billetes, 1o gue equivale
a 5/.97.20. La diferencia, que asciende a 5/. 145,80,
la colocarni en su cuenia de ahorros. Otra vez, el banco
separari lo que corresponde al encaje legal y volve-
ri a prestar el resto. Y asi, sucesivamente,

Como ves, los billetes dan muchas vuelias. A tra-
vés de los bancos, el dinero que tenia Andrés se ha
multiplicado, y ha permitido que Berta y Carlos
también tengan dinero. Y eso que no seguimos con
el gjemplo, porque hubiéramos llegado a muchas
miis personas. Cuando el BCR pone un billete en
circulacién, el efecto sobre la cantidad de dinero
disponible en la economia ¢s mucho mayor por el
efecto multiplicador que generan los bancos.,
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Los bances crean dingro al prestar el dinero que
reciben de los ahomisias.

Como ves, ¢l BCR tiene un control parcial sobre el
total de la oferta de dinero de la economin. E1 BCR
puede disponer cudnto dinero nuevo emite (emision
primaria), qué porcentaje ticnen que depositar los
bancos como encaje legal v algunas otras medidas,

Cuande el BCR utiliza cualquiera de estas medi-
das para aumentar o disminuir la cantidad de dine-
ro en la economia, estd haciendo lo que se conoce
como politica monetaria. La polilica monetaria es
restrictiva si reduce la cantidad de dinero y expan-
siva s es que la aumenta,
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El dinero es importante en la economia porque
cumple las funciones de medio general de
pago, unidad de cuenta y depdsito de valor,

Las personas demandan dinero
fundamentalmente por tres motivos:
transaccidn, precaucidn y especulacion,

La demanda por dinero e la relacién entre Ia
cantidad demandada de dinero y el precio del
dinero, que es la tasa de interés. Entre los
factores que afectan la demanda por dinero
estdn el nivel de actividad en la economia v el

de precios.,

La oferta monetaria comprende todos los
medios de pago existenies en una cconomia.
Hay distintas definicfones de la oferta
monetaria basadas en la liquidez de los medios
de pago considerados.

Las monedas y billetes en circulacion conforman
¢l circulante, que es una parte de |4 oferta de
dinero. La emisién de nuevo circulanie por parte
del BCR se conoce como emision primaria. Los
bancos son otra fuente de creacion de dinero, pues
tienen un efecto multiplicador al prestar los
fondos de sus ahormstas,

La politica monetaria influye sobre la oferia
monetaria a través de la emigion primaria, In tasn
de encaje legal y otras medidas. Cuando estas
medidas aumentan la cantidad de dinero en la
economin, s¢ habla de una politica expansiva,
cuando la reducen, de una politica restrictiva,

£Quién paga por las obras?
El dinero no siempre tvo a forma de mo-

qm!nidnﬂmbhndolhhmndﬂﬁmpo.

La primera forma de intercambio fue el true- -

que, que como ya vimos era muy complica-
do. Con el paso de los afios, algunos bienes

preferidos en el intercambio fueron utiliza-

dos como formas primitivas de dinero. Este
es ¢l caso del ganado, la sal, las piedras y
los metales preciosos.

qmm&ﬁuiﬂﬁ.ﬂnﬁu : transportar,

concentraban una gran cantidad de valor en
un pequeiio volumen y no perdfan su valor
con el paso del tiempo.

El siguiente paso fue la aparicidn de los bi-
lletes o papel moneda, los cuales al princi-

to de metales preciosos en un banco, Con el

paso del tiempo, los Estados asumieron el
monopolio de la emisién de billetes, el cual
conservan actualmente.

Hoy en dia, los avances de la informética
han dado Iu:u‘lh@winﬁu del “dinero
electronico”, que consiste en transferencias
de fondos que viajan de una cuenta banca-
ria @ otra i través de terminales de compu-
tadora, Este tipo de dinero se viene utili-
undncmhmmﬁunlanmmmmﬁiﬂ-
m:[omlﬂ. '

ACTIVIDADES SUGERIDAS
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Tema8

LA INFLACION Y EL DESEMPLEO
o S S | T T M T ey S =

La inflacion

La inflacidén es uno de los problemas mis gra-
vees que pueden afectar a una economia, pues frena
el crecimiento econdmico y empobrece a la pobla-
cion, Lamentablemente, ha sido un fendmeno fre-
cuente en muchos paises, incluido el Per, en las
tltimas décadas.

Como ya vimos en la primera unidad, la inflacidn
es el aumento general y sostenido de los precios.
Es decir, es el aumento de todos o casi todos los
precios en una economia por un periodo prolonga-
do. En ese sentido, no se utiliza correctamente ¢l
térming inflacion  cuando se le usa para describir
aumentos en s6lo algunos precios o cuando se pro-
ducen aumentos en los precios por una sola vez.

Cuando la inflacidn es moderada, ¢sta puede deber-
se a miltiples causas, que revisaremos mds adelan-
te. En cambio, cuando la inflacidn es alta queda cla-
ro que el problema radica bisicamente en el déficit
fiscal y la emision monetaria inorgdnica. Como éste
es el caso que ha vivido el Peni desde mediados de
los 70, v especialmente durante la hiperinflacidn en-
tre 1988 y 1990, lo analizaremos primero.

El déficit fiscal y su financiamiento

El déficit fiscal sostenido y su financiamiento a
través de emision inorginica han sido motivo de
muchos procesos inflacionarios y de 1odas las
hiperinflaciones de la historia moderna.

Cuando e Estado gasta mds de lo que tene, existe la
tentacion de cubrir sy déficht emiffendo méds dinero.

Ya sabemos como se origina un déficit fiscal. Hemos
visto, ademids, cdmo la mayoria de gobiernos tiende
a gastar mds de lo que obtiene de ingresos. Cuando
un gobierno enfrenta una situacion de déficit fiscal,
sdlo tiene tres opciones: aumentar los impuesios, en-
deudarse interna o externamente o hacer que el Ban-
co Central emita dinero y se lo entregue,

Muchos gobiemos tienen reparos en aumentar los
impuestos, por su costo politico. Por otro lado, el
endeudamiento no es siempre una opeidn factible,
Si ¢l gobierno tiene una situacion casi permanente
de déficn fiscal, no existe la certeza de si en el fu-
turo tendrd los recursos necesarios para devolver
el préstamo. Por ello no siempre es ficil encontrar
personas o instituciones, nacionales o extranjeras,
que deseen prestar ese dinero. Frente a ello, mu-
chas veces los gobiemos han optado por conseguir
dinero del Banco Central de Reserva mediante la
emisidn de nueva moneda. Esa es la receta segura
para desatar un proceso inflacionano,

L.a forma usual en que ello ocurre es que el gabier-
no pide un crédito al Banco Central de Reserva y
éste se lo otorga mediante la emision de mds dine-
ro. Al final, el gobierno no paga estos préstamos o
devuelve montos imsorios,

La emisidn monetaria es s6lo un alivio temporal al
problema del déficit. La inflacién resultante hace que
suban también los precios de aguello en lo que el
Estado gasta, v por ello el déficit se agrava. Si el
zobierno acude nuevamente a la emisién inorgdnica,
genera ung espiral inflacionaria. Ello fue lo que
ocurrié con la hiperinflacidn peruana de 1988,

Cuando la inflacidn se dispara, es necesario tomar
un conjunto de medidas destinadas a atacar sus cau-
sas ¥ detenerla, lo que se conoce como un progra-
ma de estabilizacidn. Para evitar la inflacidn, se
debe controlar el déficit fiscal v suprimir la emi-
sion inorgdnica mediante politicas monetarias y fis-
cales restrictivas. Ademds, ¢l gobierno tiene que
transmitir a la poblacidn la confianza de que el pro-
grama serd exitoso, y considerar medidas que ate-
nien su costo social. Sin embargo, por mids duro
que sea el ajuste, el costo social de continuar con la
inflacién es mucho mayor,

Fuente: Instituto Apoyo, 2005. Economia para todos. Texto y guia de consulta.
Tema 8 "La inflacion y el desempleo”. Editorial Brufio. Lima: 160-163.



La irflacidn es come la fiebre: cuanda es muy alla, es
sintoma da que algo malo OCuUrre BN 18 Bconomia.

Otras causas de la inflacion

La macroeconomia ha planteado diversas teo-
rias sobre el origen de la inflacién. La mayor parie
de esie debate se ha dado alrededor de la situacion
de los paises deswrmollados, cuyos niveles de infla-
cidn no pasan del 20%. Como yva vimos, en el caso
de las inflaciones altas hay consenso sobre cudl es
la causa ¥ el remedio.

De hecho, no puede haber un proceso inflacionario
sin que se incremente la cantidad de dinero en pa-
ralelo. Un aumento de precios sélo se podrd man-
tener si las personas cuentan con mds dinero para
adquirir los productos a los precios mis altos gue
trae la inflacién.

El debate, entonces, gira alrededor de si el aumento
en la oferta de dinero es la causa de la inflacion o
si puede haber otros elementos que la onginen.
En el primer caso, el Banco Central de Reserva es
el causante de la inflacién por haber emitido mds
dinero del necesario. En el segundo caso, los res-
ponsables son otros, y el Banco Central de Reser-
va solo ha acomodado la cantidad de dinero al
nivel necesario para que la gente pueda realizar
las transacciones al nuevo nivel de precios.

Algunas teorias sostienen que el déficit hiscal cau-
sa la inflacion, aungue no se financie con emision
inorgdnica, sine con endeudamiento, Estados Uni-
dos, por ejemplo, tene un gran déficit que nunca
se ha financiado via emisién inorgdnica. Otras teo-
rias consideran que los aumentos bruscos en cier-
tos precios claves inician un proceso inflacionario,
que continda porque todos los agentes econdmicos
tratan de protegerse subiendo sus precios,

Efectos de la inflacidn

La inflacion tiene muchos efectos negativos
sobre la economia. Los principales son:

a) Pérdida de poder de compra. La capacidad ad-
guisitiva de las personas depende de su ingreso real,
es decir, de su ingreso dividido entre el mivel de
precios. 51 los precios suben, el ingreso real baja.

b) Agravamiento de la pobreza. La inflacion perju-
dica en mayor grado a los mds pobres. Las personas
de mayores ingresos se protegen de la inflacion com-
prando délares u otros bienes que mantienen su valor,
Los mids pobres no tienen cdmo protegerse, porgue
necesitan gastar sus ingresos en comprar articulos de
primera necesidad. La inflacion es como un impuesio
a los pobres.

¢} Incapacidad para planificar a mediano o lar-
go plazo. La inflacion genera incertidumbre sobre
¢l futuro ¢ impide una sere de decisiones de largo
plazo. Los hogares no pueden pensar en financiar
la compra de un terreno o casa. Las empresas pos-
tergan inversiones, porque no pueden proyectar sus
ingresos mas alld de unos meses. Hasta al Estdo
se le dificulta hacer su presupuesto, pues no puede
saber cudnto va a recibir o gastar a lo largo del anio.

Cuando hay alta inflacidn, las familias no puadan planificar
inversionas importantes, coma la compra de vivienda.

d) El colapso del Estado. Cuando la inflacién al-
canza niveles muy altos, incluso corroe los propios
ingresos del Estado. Los impuestos se recaudan
usualmente al final del mes o del afio, cuando ya
han perdido parte de su valor. Este hecho motivi,
porejemplo, que en 1990, por efecto de la hiperin-
flacidn, la recandacitn disminuyera hasta un nivel
aproximado de 4% del PBI. menos de un tercio de
su nivel actual.
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El desempleo

El desempleo es la imposibilidad de algunas per-
s0nas para encontrar un puesto de trabajo a pesar de
estar buscindolo, El desempleo es ¢l resultado de lo
que ocurre en un mercado particular, el mercado la-
boral, que comparie caracteristicas comunes con ¢l
resto de mercados, pero tiene ciertas peculiandades,

El mercadao de trabajo tiene una oferta ¥ una de-
manda de trabajo, representada por los trabajado-
res y las empresas, respectivamente. Al igual que
en cualquier otro mercado, existe un precio para el
trabajo, que es el salario,

Tipos de desempleo

La Economia distingue entre diferentes tipos de
desempleo, Entre ellos: el llamado desempleo
friccional, compuesto por las personas que cambian
de empleo y buscan uno nuevo; el desempleo
estacional, vinculado a las vanaciones en el nivel
de actividad econdmica de un sector a lo largo del
ano, y el desempleo ciclico, vinculado a los cam-
bios en el nivel de actividad de toda la economia,
Estos tipos de desempleo no pueden ser eliminados,
pues dependen de circunstancias de dificil control.

Onras formas de desempleo, vinculadas al funcio-
namiento de las economias, si pueden reducirse
mediante politicas acertadas.

Causas del desempleo

Al igual que la inflacién, el desempleo ha sido
materia de mucha discusion y no se ha llegado to-
davia a un acuerdo definitivo sobre sus causas, Es-
tas son algunas de las mds citadas:

Un mercado que no se equilibra: El desem-
pleo equivale a una situacitn de exceso de oferta
laboral. El equilibrio en el mercado laboral
significaria que la oferta de trabajo (quienes
buscan trabajo) es igual a la demanda (quienes bus-
can trabajadores), Por ello, el desempleo es sdlo
posible si no hay equilibrio. {Por qué no hay equi-
librio en el mercado de trabajo, si hemos visto que
todos los mercados tienden al equilibrio? Porque
el mercado de trabajo es especial. En un mercado
con exceso de oferta, la teoria sefala gue el precio
(los salarios en este caso) bajaria hasta que la can-
tidad demandada vy ofertada se iguale. Con ello

desapareceria el desempleo, pero a costa de redu-
cir los salarios. Diversas razones institucionales,
legales y culturales impiden que ello ocurra. Sin
embargo, el reto en el Peri es como hacer que el
empleo mejore sin que caigan los salarios,

Escasez de capital en la economia. Ya vimos
que si algun factor es relativamente escaso en com-
paracion con los demds, €stos no serin plenamente
utilizados. Por ejemplo, si una una empresa de ser-
vicios de taxi tiene 10} carros, necesitard sélo 10
choferes, Hasta que no se compren mids autos, no
habrd empleo para mis choferes.

Trabajadores que no responden a los reque-
rimientos del mercadao. Algunas personas no en-
cuentrin trabajo porque sus habilidades no son de-
mandadas por el mercado. Por gjemplo, en el Pend
es frecuente el caso de personas que estudiaron pro-
fesiones que luego no pueden ejercer.

¢ Qué hacer frente al desempleo?

El desempleo tiene consecuencias dramdticas
para quienes lo viven, Por ello, existe el interés de
hacer lo posible para que este fendmeno afecte al
menor nimero posible de personas.

Una primera medida es facilitar que trabajadores
y empleadores cuenten con informacion adecuada
a fin de reducir los costos de bisqueda de empleo
¥ de personal, ¥ hacer més breves los periodos de
desempleo.

Otro mecanismo es fomentar una mejora de la edu-
cacion ¥ una vinculacion de ésta con las necesida-
des del mercado. Se puede promover también ln
capacitacion productiva de grupos que se encuen-
tren en desveniaja para enfrentar el mercado labo-
ral, como pueden ser los jovenes v los trabajadores
salientes de la administracion pablica.

Es necesario también promover la inversidn y el
ingreso de capitales, pues asi se puede combatir la
principal causa del desempleo, que es la escaser
relativa de capital en la economia,

El Estado puede desarrollar programas de empleo
temporal que permitan enfrentar periodos espe-
cialmenie dificiles de crisis econdmica, Estos pro-
gramas deben ser orientados a la construccidn de
obras pablicas necesarias y no superfluas.
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® La inflacidn es un fendmeno de aumento
general y sosienide del nivel de precios en
una economia, ¥ se distingue de aumentos
en s6lo algunos precios o incrementos de
precios gue ocurren solo una vez.

@ Existen muchas posibles causas de la
inflacién, pero la fundamental de los
procesos inflacionarios agudos es el
aumento excesivo de la cantidad de dinero
o emision inorgdanica para financiar el
déficit fiscal.

® La inflacidn tiene miltiples efectos
negatives: la pérdida de poder de compra
de los consumidores, el agravamiento de la
pobreza, la incapacidad para planificar a
largo plazo y hasta puede generar ¢l
colapso del Estado.,

& Un programa de estabilizacion es un
conjunto de medidas de politica fiscal v
moneliria restrictivas orientadas a atacar la
inflacidn en su origen para detenerla.

#® El desempleo agrupa a las personas que no
pueden encontrar un puesto de trabajo a
pesar de estar buscindolo activamente.

& Existen diferentes causas de desempleo.
Dos de las mis importantes son la escasez
relativa de capital y las disparidades entre
las habilidades de los rabajadores v los
requerimientos del mercado,

® Existen diversas medidas para reducir el
desempleo. Entre ellas, mejorar el nivel

Dos historias sobre el empleo

Aliviar el desempleo no es sencillo. No basta
contratar a trabajadores. Lo fundamental es
que éstos sean productivos, pues sélo asi el
empleo generado podrd mantenerse en el
tiempo. Para entender més claramente, vea-
mos las siguientes historias.

Joaquin es un comerciante que a base de mu-
cho esfuerzo consiguit iniciar un negocio pro-
pio. Tiene cinco sobrinos, cuyas edades fluc-
tian entre 15 y 18 afios, con muchos proble-
mas para conseguir trabajo. Preocupado por la
situacién de su familia, decidié contratarlos,
aungue la mayoria de las tiendas de su zona
funciona adecuadamente con tres o cuatro per-
sonas, Debido a esto, las ganancias de Joaquin
empezaron a reducirse dramadticamente v al
poco tiempo se vio obligado a despedic a sus.
sobrinos para no quebrar.

Juana tiene un pequedio restaurante y enfrentd
una situacién muy similar. Ella sabia que un
negocio de las caracterdsticas del suyo sélo
podia operar eficientemente con un mdximo
de cuatro empleados, asi que sdlo contratd a
la mitad de sus ocho sobrinos. Sin embargo,
con el paso del tempo el esfuerzo de todos
produjo ganancias suficientes para que Juana
pudiera inaugurar un nuevo local v contratar
al resto de sus sobrinos.

educativo v brindar capacitacién productiva
a grupos en desventaja en el mercado
laboral ¥ promover la inversidn y el

ingreso de capitales.
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