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Esta semana el BCRP bajo su tasa referencial a 6.75%, cuarta
reduccion consecutiva de 0.25%, mientras que el INEI
divulgé una caida de 0.82% del PBI en octubre, sexta caida
consecutiva.

La menor demanda de electricidad en noviembre y diciembre
sefiala que la tendencia recesiva de la economia continuara en
lo que resta del afio. La noticia positiva es que la inflacion
anualizada se ha reducido de un méaximo de 8.81% en junio de
2022 a 3.64% en el pasado noviembre.

Estos resultados nos indican que el BCRP viene controlando
la inflacién, pero la politica monetaria no ha sido acompafiada
por politicas de gobierno que permitieran el ansiado aterrizaje
suave (“soft-landing™), es decir reducir la inflacion sin entrar
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en recesion, como si parece que lo esta logrando el banco
central de los EUA (FED).

¢ Esta controlada la inflacién? Los dos principales factores que
afectan la inflacidn son la emision de dinero; y la distorsion
de los precios relativos. Para entender el efecto de la emisidn
de dinero, imaginémonos que el BCRP abre una billetera
electronica universal (tipo Yape) y deposita instantdneamente
el equivalente de 10% de los ingresos anuales de cada
persona, es decir la poblacién seria 10% mas rica en términos
nominales. Si no hay una mayor produccion, los precios de
todos los productosﬁlumentarl'an 10% y por lo tanto en \
términos reales (descontando la inflacién) la poblacién
seguiria consumiendo la misma cantidad de bienes.

A esta situacion se le conoce como “ilusion monetaria”, que
es causada directamente por una emisién monetaria por
encima del aumento de la produccién de bienes.

La inflacion causada por la distorsion de los precios relativos
es mas compleja de explicar. Supongamos que se tiene una
emisién monetaria que crece al ritmo del PBI y se produce un
“shock” en los precios internacionales de petrdleo (un
incremento exodgeno a la economia) o un shock en el precio
del limén como consecuencia de una mala cosecha.

En este caso el precio relativo del petroleo o del limon
respecto al resto de bienes aumenta, es decir se produce una
distorsion de los precios relativos del petréleo y el limén.

Como consecuencia de estos shocks, los precios del resto de
bienes se alteran progresivamente porque una parte de la
demanda por los productos que aumentaron de precio se
reorienta hacia otros productos sustitutorios que, por lo tanto,
también pueden subir de precio. No sucede que la poblacion

Comentado [L1]: Olvida el precio-capacidad adquisitiva
mas importante : salario, que si aumenta tambien aumenta
la produccion. Los neoliberales solo les interesa la inflacion.

Comentado [L2]: Olvida la especulacién : generalmente los
precios no regresan a sus niveles previsos, después del
shock. No consideran el comportamiento de los monopolios
u oligopolios (y los reguladores no funcionan, como el
Osinergmin e Indecopi) : NO hay libre mercado como “ilusién
de la mano invisible”.




deja de comer ]ceviche e\ instantaneamente pasa a comer pollo
saltado; los cambios son paulatinos.

En este caso el incremento de precios se origina por la
distorsion de precios relativos.

En la realidad la inflacién es causada por la combinacion de
estos dos factores. En el caso de la emision monetaria se tiene
un efecto adicional, debido a que \Ia emision no se distribuye
uniformemente bntre toda la poblacion (impuesto
inflacionario). Los efectos de la distorsion de precios relativos
varian, dependiendo de los cambios en las preferencias de los
consumidores y la rapidez de los productores en adaptarse a
los nuevos precios.

¢Como ha manejado la emision monetaria el BCRP? En el
Grafico 1 se muestra la evolucion de la emision monetaria y
la liquidez total como porcentaje del PBI para el periodo
2015-2023. Para evitar estacionalidades se presenta el
promedio movil de los Gltimos 12 meses. La liquidez total,
que se muestra en color rojo y en una escala diferente (eje
derecho), es mayor a la emision monetaria debido al efecto
multiplicador que generan las instituciones financieras, al
volver a recibir como depdsitos una parte del dinero que
prestan.

Comentado [L3]: Debe decir :..No sucede que la poblacién
de los segmentos A y B deja.de comer.... Ademas,
representan solo el 10% de la poblacién peruana

Comentado [L4]: OLVIDA tambien la inflacién “importada”
principalmente de los EE.UU. que afecta principalmente a los
paises no industrializados que ademas deudores de los entes
financieros internacionales.

[Comentado [L5]: Aqui coincidimos, pero por otras razones.}

Comentado [L6]: Esto esta desvirtuado o ralentizado, si se
considera, a nivel microeconémico, por la reciente economia
del comportamiento.




Grafico 1
Emision y Liquidez Total
(como % del PBI - promedio movil 12 meses)

60%

|
/ /\ L 55%
12%
11% //‘\\ o
N
10% j L - 45%
/ - 40%
8%

7%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

— Emision (eje 120.) === Liguidez Total (eje der.)

Observamos que hasta el 2019 (antes de la pandemia) la emision
crecia al mismo ritmo que el PBI y la liquidez total lo hacia
ligeramente por encima del PBI, gracias a las bajas tasas de
interés y a las nuevas tecnologias de dinero electrénico. Como
respuesta a la antitécnica cuarentena decretada durante la
pandemia, la emision monetaria paso del 8% del PBI a 11.5%,
impulsada por el programa Reactiva y por la reduccion de la tasa.
de referencia del BCRP casi a cero.

A partir de 2022, la politica restrictiva del BCRP, |
implementada mediante la elevacion progresiva de su tasa de
referencia, ha venido reduciendo la emisién monetaria como
porcentaje del PBI, aunque sin haber llegado a los niveles
prepandemia. Queda claro que el BCRP ha venido aplicando
la politica correcta para eliminar el ]impacto inflacionario \de la
politica monetaria expansiva registrada durante la pandemia y
el 2021.

¢Como nos ha ido con la distorsion de los precios relativos?
En el Gréfico 2 se presenta la evolucion de los precios
relativos de los principales rubros del indice de precios de
Lima para el periodo diciembre 2021 — noviembre 2023. Las

Comentado [L7]: De acuerdo : pero por otras razones: la
torpeza de aislar a la fuerza a millones de familias de los
sectores D y E incluyendo ambulantes, que viven del ingreso
del dia, ademas viven en viviendas tugurizadas, resultado :
campeones mundiales en recesion (-11%) y de indice de
mortalidad por Covid19 (mds de 200 mil muertos). Respecto
a Reactiva la ayuda fue mas del 70% de los S/. 60,000
millones a las empresas grandes y medianas, y el resto a los
aprox. 6 millones de mype.( el sr. W. Mendoza, uno de los
autores, se auto-felicito por el “éxito”) y canalizada a traves
del oligopolio bancario de los mayores bancos ( cierto, Sr.
Velarde ? )

Comentado [L8]: Mejor dicho: politica monetaria recesiva,
imitando a la FED

Comentado [L9]: Aqui, estd el error neoliberal peruano, se
ha seguido el politica de referencia (de EE.UU.) que, como
Paul Krugman, recientemente reconocié que fue un error
para la realidad de los EE.UU. , que es una economia grande
y resiliente : no se produjo recesion y mas aun el desempleo
se redujo, que temieron los neoliberales ortodoxos. El BCRP
siguio la misma receta con el mismo objetivo : bajar la
inflacién. Pero, como lo hemos comentado anteriormente,
en paises en desarrollo No solo debe ser la inflacién sino
tambien la tasa de DESEMPLEO que ya viene siendo alta
desde el shock neoliberal de 1990 : Peru desindustrializado,
no es EE.UU. En la tercera década del XXI, que recién se viene
reconociendo por los principales expertos y Nobel en
Economia, ante los fracasos de la corriente econémica actual,
es tiempo de cambios en el pensamiento econémico.




variaciones en los precios relativos se presentan como
porcentaje por encima (o por debajo) de la variacion del IPC
de Lima, que es el indicador usado para medir la inflacion. En
el grafico se ha tomado como punto de partida el mes de
diciembre de 2021, que es el mes base utilizado por el INEI
para medir el IPC aplicando su nueva canasta de bienes.

Grafico 2
Precios Relativos Principales Rubros respecto al IPC Lima
(puntos porcentuales base dic. 2021)
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Observamos que mientras los rubros Alimentos y Bebidas no
Alcoholicas y Restaurantes y Hoteles han crecido en 6.3% y 4%
respectivamente por encima de la inflacion, rubros como Vestido
y Calzado, Comunicaciones (telefonia celular) y Renta,
Electricidad, Gas y Agua han caido respecto al IPC en méas de
8%. Es decir, existe una distorsion de precios relativos que llega a
maés de 15%, si contrastamos las variaciones de precios del rubro

Alimentos contra los rubros Electricidad, Gas y Agua . Esta Comentado [L10]: El problema de los pobres es el rubro
. ., , . , . ALIMENTOS. La EGA favorece mas a los sectores Ay B.
distorsion se tendra que corregir en los proximos meses, lo cual Tambien debe tomarse en cuenta que la inflacion, afecta més

a los pobres citadinos.

podria traducirse en una mayor inflacién. Si a esta situacion le

sumamos el efecto de un potencial fendmeno de El Nifio, podria
postergarse aln mas la vuelta al rango meta del BCRP de 2 a 3%.



¢Cual sera la tasa de referencia del BCRP en los proximos
meses? En el Grafico 3 se presenta la evolucion de la
inflacion, la tasa de referencia del BCRP y la tasa de
crecimiento del PBI real para el periodo 2005-2024. En ese
lapso, el BCRP ha aplicado reducciones en sus tasas de
referencia en tres ocasiones, siempre en respuesta a crisis

externas.

Grafico 3
Inflacion, PBI y Tasa Referencia BCRP
(Tasas Anualizadas)
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En las dos primeras (2008-2009 y 2013-2014) esta politica
monetaria se aplicé oportunamente, como se aprecia en el grafico,
donde se superponen muy cercanamente las tres variables. Sin
embargo, en 2021, luego de la pandemia, el incremento de la tasa
de referencia se demor6 en empezar, lo que se aprecia en el
grafico, donde la tasa de referencia (linea roja) empieza a subir
algunos meses después de que inicio su crecimiento la inflacion
(linea azul). Ese fue un factor importante para que la inflacion se
elevara mas que en las anteriores crisis.

Observamos que el manejo de la tasa de referencia del BCRP
fue oportuna tanto en la crisis de 2008 como en la de 2013,



pero no lo fue tanto en la actual crisis. Es verdad que la actual
crisis es de una magnitud superior a las anteriores crisis y que
ha estado acomparfiada por una gran inestabilidad politica,
pero la reaccion del BCRP en el manejo de su tasa de
referencia pudo ser méas oportuna.

La recesion actual no ha sido motivada solamente por las altas
tasas de interés sino también por la ausencia de politicas del
gobierno que favorezcan la inversion privada y por un
excesivo e ineficaz gasto publico. Las paulatinas reducciones\
en la tasa que viene aplicando el BCRP son una forma
prudente de manejar la politica monetaria ya que una
reduccién abrupta podria ser contraproducente y llevarnos a
un recrudecimiento de la inflacion, especialmente en un
contexto de una politica fiscal poco coherente. El contenido
de esta columna se puede consultar en
http://www.prediceperu.com/
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Comentado [L11]: La prudencia debié aplicarse respecto a
los incrementos de las tasas de interés durante los Gltimos
dos afios, ya que la inflacidon era causada principalmente por
factores exdgenos (incluyendo la exportacion inflacionaria de
EE:UU, el factor climatico, precios del petréleo, trigo,
fertilizantes y otros productos importados) ante lo cual el
BCRP usando su Unica herramienta : la tasa de interés;
afectaba, seguro sin saberlo, mas la actividad econémica (y
sobretodo el empleo) que poder contener la inflacién (que
afecto a toda la region); por eso decimos que el BCRP ha sido
el principal responsable (considerando ademas el factor
climatico, y el politico, que tambien han influido) de que la
economia peruana no haya crecido en el 2023, aumentando
asi el desempleo y la pobreza y finalmente la demanda
agregada : todos no han perdido, como el sector financiero.
Mejor funcionaba el “piloto automatico”.
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