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Presentacion

on esta publicacion el Banco

de Guatemala da seguimiento

a un ambicioso proyecto de
divulgacion y formacion en temas eco-
nomicos. Anteriormente vio la luz la
serie Libritos del Banguat con cuatro
volimenes: ;Qué es el dinero?; ;Qué
son los bancos?; ;Qué es la inflacion?;
y ¢Qué es un banco central? Estos li-
britos fueron destinados a escolares del
nivel primario de todo el pais.

Esta nueva serie continta con el ob-
jetivo de formar a un publico no es-
pecialista en temas econdmicos de
interés general relacionados con el
quehacer de la Institucion. Nuestro
publico objetivo ahora es el estudian-
te de nivel medio y la poblacion que
pueda interesarse. Por ello nos centra-
remos en la explicacion de temas re-
lacionados con la politica econémica
del pais.

La primera publicacion estd dedi-
cada al estudio del dinero: qué es,

como se usa, quiénes lo crean y cua-
les son los diversos tipos de dinero.
Comenzamos con el tema del dinero
porque esta es la materia prima fun-
damental con la cual trabaja el Ban-
co de Guatemala y es el medio de
pago por excelencia de la sociedad
moderna. En consecuencia, si com-
prendemos como funciona el dinero,
estaremos en mejor disposicion de
comprender como funciona la eco-
nomia de un pais. El dinero es a la
economia lo que la sangre al cuerpo
para mantener la buena salud del or-
ganismo.

El conocimiento de este tema es
crucial. Muchos resultados econd-
micos son influidos por el uso y
por la disponibilidad que exista de
dinero en un momento determina-
do. La produccion, el empleo, los
precios, el consumo, el ahorro, la
inversion, la balanza de pagos vy,
en general, el nivel de vida de cada
ciudadano esta relacionado con el
dinero.



La importancia
del dineroe

odos utilizamos dinero para comprar,
vender o intercambiar mercancias. ;Por
qué la gente acepta esos simples pape-
litos 0 monedas a cambio de tantas co-
sas valiosas? ;Por qué todos desean tener dinero?
(Cuales son las influencias que ejerce el dinero so-
bre los precios, el gasto, la produccién y muchas
otras actividades econdmicas?

El dinero es un compaiiero obligado de la vida dia-
ria. Lo buscamos afanosamente con el trabajo, los
negocios y el crédito. Sin embargo, la mayoria de
personas no hemos comprendido el misterio que en-
cierra el deseo por un pedazo de papel que carece de
valor por si mismo.

A cada minuto se producen miles y miles de acti-
vidades econoémicas: se pagan sueldos, los bancos
cambian cheques por efectivo; se compran y ven-
den articulos. En estas y todas las transacciones
necesariamente se utiliza el dinero, en sus diferen-

tes formas: monedas, billetes, depositos bancarios,
tarjetas de crédito, tarjetas de débito o dinero vir-
tual.

No existe una explicacion definitiva y Unica relativa
al tema del dinero. Sin embargo, todos los expertos
coinciden en sefalar la importancia del dinero en
nuestra sociedad. Es tan importante que del buen
manejo del dinero y de las buenas medidas del ban-
co central depende el desarrollo del pais y de cada
persona que en ¢l vive.

Por ejemplo, existe una relacion directa entre el
manejo del dinero y problemas cotidianos como
la inflacion, empleo, tasa de interés, estabilidad
economica, producto interno bruto, etc. Asi lo de-
muestra la experiencia mundial y particularmente
los hechos mas recientes de América Latina, como
la firma de tratados de libre comercio o la caida de
los precios de productos tradicionales de exporta-
cién, como el café.

El producto interno bruto (PIB)

Es el valor total de los bienes y servicios
producidos en un afo por un pais. Se
calcula sumando el dinero producido
por todas las compras, la inversién y la
exportacion de productos a otros paises;
a todo ello se le resta el dinero que se
gasté en la importacion de productos
de otros paises. Por ejemplo, el PIB de
Guatemala durante el ano 2000 fue de
Q5,060 millones.




El
valor

del dinero

os primeros billetes que circularon en Guate-
L mala datan de 1874. Incluian las palabras Pa-
gadero al portador a la vista. Aios después se
le agreg¢ la frase en efectivo y a la par. Esto se debia
a que el banco central —ahora Banco de Guatemala—
respaldaba con oro el valor consignado en todos los

billetes que se emitian.

El Banco de Guatemala debe en teoria a cada persona
el valor de los billetes que ésta posea. Por eso todos
aceptan los billetes y las monedas como forma de pago.
En épocas anteriores, el valor de los billetes y las mo-
nedas representaba cierta cantidad de oro que el banco
central poseia en sus bovedas. En la actualidad eso ya
no ocurre. Ahora el banco emite monedas de acuerdo
con la cantidad de bienes que posea el pais.

Si tenemos un billete mutilado, deteriorado o en mal
estado, podemos acudir a las oficinas del Banco de
Guatemala a cambiarlo por uno nuevo o varias mo-
nedas y billetes de menor denominacion que hagan el
mismo total. Las monedas y billetes constituyen el di-
nero base o primario del pais. Es obligatorio aceptarlos
en los pagos de los bienes y servicios que se adquieren
en el mercado, asi como en la cancelacion de toda deu-
da, incluida la del Banco de Guatemala.

Lo que da valor al dinero es que el pais cuente con una
moneda de valor estable y en cantidades suficientes
para realizar las transacciones econdmicas. Es decir,
que no haya mas dinero que la cantidad de bienes, ni
dinero faltante que limite las posibilidades de creci-
miento econdmico. Esta es la funcion principal de un
banco central en cualquier pais del mundo. De su ade-

\

La base monetaria representa el dinero
total del Banco de Guatemala, en la for-
ma de monedas y billetes. Este dinero
se encuentra en manos de la poblacidn,
de los bancos y de los depdsitos que es-
tos mantienen en el ente emisor.

cuado cumplimiento depende la estabilidad del valor
de la moneda o su poder adquisitivo.

La politica monetaria es el conjunto de medidas apli-
cadas por el Banco de Guatemala para adecuar la cir-
culacion monetaria a las necesidades del sistema eco-
némico. Cuando la creacion de dinero responde a la
produccion de bienes y servicios del pais, los econo-
mistas la califican como emisién organica por cuanto
se deriva de las propias necesidades de crecimiento del
sistema econdmico. La emision de dinero organico se
distingue de otras hechas sin tomar en cuenta las nece-
sidades de la economia real. A estas se les denomina
emisiones inorganicas, las cuales provocan desarre-
glos y problemas, como la inflacion.

Bien: cualquier objeto o servicio
capaz de satisfacer una necesidad

Poder adquisitivo: capacidad de
compras o adquisiciones que ofre-
ce una moneda. Por ejemplo, un
billete de cien quetzales otorga
mayor poder adquisitivo que uno
de diez quetzales.

W,




a primera forma de intercambio entre las

personas fue el trueque. Las cosas o bienes

se intercambiaban entre las personas. Por
ejemplo, una persona podia ofrecer a otra sus na-
ranjas a cambio de un par de zapatos. Con el tiem-
po la economia se hizo mas completa y los pueblos
comenzaron a utilizar diversos bienes materiales
para medir el valor de las cosas y facilitar su inter-
cambio. Por ejemplo, los mayas utilizaban el cacao.
Este les servia como dinero. Para los mayas el cacao
poseia un valor especial.

Asi surgi6 el dinero mercancia como medio de
pago, representado por bienes como: ganado, sal,
cacao, perlas, té, aceite de oliva, metales preciosos
y muchos otros objetos. Todos ellos eran apreciados
por su valor de uso en las comunidades. Por ello a
todas las personas les interesaba y se cambiaba por
cualquier otra mercancia.

Los metales preciosos, principalmente el oro y la
plata, se impusieron poco a poco como medio de
pago de aceptacion general. Esto se debia a que
reunian una serie de caracteristicas propias del di-
nero: escasez, facil transporte y almacenamiento,
durabilidad, permeabilidad, homogeneidad. Sobre
todo, eran altamente valorados por los diferentes
paises y regiones. Posteriormente se evolucion6 a
la acufacion de monedas metalicas de oro, plata y
cobre, en cuyas superficies se indicaba el peso, el
valor y la autoridad que lo emitia. Surgi6 asi la mo-
neda o dinero de pleno contenido como la tltima
fase del dinero mercancia, cuyo valor de mercado
estaba representado en su contenido metalico.

Después de las monedas con valor, comenzo a cir-
cular el billete de banco o papel moneda. Al princi-
pio, los bancos que guardaban el oro y la plata de
las personas les daban a éstas, como comprobante,
un papel en donde se indicaba la cantidad de oro o
plata guardada. Las personas empezaron a comprar
bienes con esos papeles emitidos por los bancos.
Asi, poco a poco, ya no fue necesario ir al banco a
sacar oro cada vez que se queria comprar algo. Los
papelitos servian como garantia de que el oro exis-
tia y que podia ser retirado del banco en cualquier
momento. De esa manera, los papeles emitidos por
el banco comenzaron a ser aceptados por todas las
personas. Rapidamente se convirtid en la principal
forma de pago, a pesar de que el papel con el que se
fabricaban tenia un valor insignificante en relacion
con su valor impreso y poder de compra.

Este papel presentaba grabados coloridos, cuidado-
samente elaborados y firmas estampadas que evi-
taban su falsificacion. Al principio se emitia con
un respaldo de oro o plata que podia adquirirse a
cambio del billete en las oficinas del banco que lo
emitia. Este tipo de dinero se conoce como dinero
papel o papel moneda. Muchos siglos después, los
bancos empezaron a emitir billetes sin necesidad de
contar con el oro y la plata que respaldaban. La eco-
nomia de todos los paises se fue volviendo cada vez
mas complicada y poco a poco ya no fue posible
tomar al oro y la plata como la medida para esta-
blecer el valor de los bienes. Por ello, la riqueza de
una nacién ya no se calculaba segun las cantidades
de oro y plata que poseyera. La riqueza se calculaba
de acuerdo con la cantidad de bienes que la nacion

. ello se crearon bancos que emitian
dinero de acuerdo con la cantidad de mercaderias
de su pais.

De alli que al nuevo dinero se le denomine dinero
fiduciario; es decir los billetes son dinero porque
asi lo decreta la autoridad que lo emite, facultada
por la ley. Ademas, la ley declara que las monedas y
billetes son de obligatoria aceptacion para todos los
pagos que se hagan en el pais.

En sintesis, el dinero es una invencion de la socie-
dad para contar con un medio de pago de aceptacion
general y facilitar las operaciones de compra-venta.

.Qué determina entonces el valor de los billetes?
JPor qué son aceptados, si no gozan del respaldo
original del oro o la plata?

La respuesta es sencilla. Pensemos por un momento
y analicemos por qué aceptamos los billetes. Con
toda seguridad nos percataremos de esto: acepta-
mos los billetes porque estamos seguros que otros
también los aceptaran a cambio de los bienes que
necesitemos comprar en el futuro.

En otras palabras: los billetes se aceptan porque se
pueden comprar bienes o cancelar deudas con ellos.
No importa el tamafio ni el material fisico con el
cual estan hechos; lo relevante es que tengan acep-
tacion general y que sirvan como medio de pago.
Este es el secreto del dinero y su verdadera esencia.



¢ | 1 observamos con cuidado las transaccio-
.\ nes, notaremos que —ademds de las mone-
5 )das y los billetes— se utilizan otros medios
para pagar. Incluso sélo las compras menores se
pagan con monedas y billetes. Cuando se com-
pran articulos de mayor valor, el pago se efectiia
con cheque o tarjeta de crédito, pues resulta peli-
groso ¢ incomodo hacerlo con monedas o billetes.

En la actualidad se dispone de distintas formas de
pago. Muchos establecimientos aceptan
pagos con tarjetas de débito que propor-
cionan los bancos. Por medio de ellas
se hace uso del dinero depositado en
cuentas corriente o de ahorro.

Con estas nuevas modalidades
surgio otro tipo de dinero de-
nominado dinero depdsito o
dinero bancario. Se trata

de fondos depositados en

los bancos. Las personas
pueden utilizarlo con
tarjetas de débito o gi-

rando cheques.

También se ha hecho ordinario el uso de la tarjeta
de crédito. Como su nombre lo indica, se trata
de una linea de crédito que conceden los bancos
emisores, con el cual se realizan pagos de manera
automatica.

Transaccion virtual

Estrictamente hablando, la tarjeta de crédito y
los cheques no son dinero. Pero en la practica,

la facilidad de crédito que proporciona la tarjeta
influye notablemente sobre el volumen de ven-
tas y sobre la velocidad a la que el dinero pasa
de una persona a otra. Los economistas llaman a
esto la “velocidad de circulacion del dinero”. Por
esta razon se identifica la tarjeta de crédito como
dinero plastico, aunque esencialmente es una
forma de posponer los pagos mediante el crédito.

Con el desarrollo del internet han surgido nue-
vas formas de utilizar y movilizar el dinero.
Ahora se pueden realizar muchas transac-
ciones electronicas bancarias por medio
del internet. Cada dia se incrementa el
uso del dinero via internet cuando las
personas compran, pagan, depositan,
transfieren, sin necesidad de mover-
se de su computadora.

Seguramente en el futuro surgi-
ran nuevas formas de dinero.
Los tipos de dinero evolucio-
naran al ritmo que marque la
economia.



c'.Cuéné

son los proveedores de medios de pago en

Guatemala. El primero emite el dinero base,
formado por las monedas y billetes. Luego, los bancos
ofrecen a la poblacion la apertura de depositos bancarios
ensus diversas modalidades: cuentas de ahorro y cuentas
de cheques, que son utilizadas directa o indirectamente
como medios de pago en todas las compras y ventas.

El Banco de Guatemala y los bancos del sistema

Asi, la oferta monetaria del pais esta formada por la
suma de las monedas y billetes en poder del publico,
mas los depositos que este mantiene en el sistema
bancario. Por tanto, la cantidad de dinero que circula en
Guatemala se puede calcular sumando las monedas y
billetes que emite el Banco de Guatemala con el dinero
que producen las diversas operaciones que realizan los
bancos y el piblico, en relacion con los depositos y el
crédito.

Los especialistas en temas monetarios y financieros han
clasificado en categorias muy utiles los distintos tipos
de dinero. En tal sentido, la oferta monetaria de un pais
se establece sumando las diferentes modalidades en
las que se presenta el dinero. Para evitar confusiones,
los expertos utilizan estos términos: agregado MI,
agregado M2, agregado M3, etcétera.

El agregado M1 es conocido como circulante. Se llama
asi a las formas del dinero por medio de las cuales se
puede pagar directamente una mercaderia o servicio. Esta

= dinero

ircula

compuesto por las monedas y billetes que tiene el ptblico
en sus bolsillos, mas los depoésitos en cuenta corriente
(cuentas de cheque) que mantiene en los bancos.

El M1 tiene dos componentes o tipos de dinero: el
efectivo (monedas y billetes fuera de los bancos) y las
cuentas de depésito a la vista, que se movilizan por
medio de cheques y tarjetas de débito. Estos depositos
se les considera dinero porque con ellos se pueden
pagar las compras, simplemente emitiendo un cheque
contra dichos fondos o cancelando por medio de una
tarjeta de débito.

Estos dos tipos de dinero son los instrumentos que
ordinariamente se utilizan en las transacciones diarias.
En consecuencia, el M1 es el dinero para transacciones
y, por consiguiente, la definicion mas concreta de
dinero.

El agregado M2 es mas amplio que el M1. Ademas del
efectivo y los depdsitos a la vista, incluye los depoésitos
de ahorro y a plazo fijo. Este dinero es mas dificil de
movilizar puesto que permanece en el banco. Sobre
todo, los depositos a plazo fijo. Este es dinero que las
personas depositan en los bancos y que no pueden
retirar antes de cierto tiempo. Por ejemplo, tres, seis o
doce meses.

En la vida diaria es cada vez mas dificil diferenciar entre
M1 y M2. Muchos bancos autorizan a sus clientes hacer

pagos con depositos de ahorro por medio del uso de las
tarjetas de débito.

Para determinar cudl es la disponibilidad de medios de
pagos existentes en la economia, se emplea M2 como el
agregado monetario mas relacionado con el volumen de
gastos de la familia y empresas del pais. De alli que la
M2 se conozca con el nombre de liquidez monetaria y
representa el indicador mas utilizado cuando se quiere
mostrar el comportamiento de la oferta de dinero.

Monedas y billetes
+ depositos a la vista
+ depositos de ahorro y a plazo fijo
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\ L cheque es el vehiculo que moviliza el dinero que
» esta depositado en el banco. Observemos bien
. que es solo el vehiculo, pero no es el dinero en
si. Por eso cuando se paga con un cheque en una tienda,
el duefio del negocio llama al banco o a otras empresas
como PREVISE para confirmar si efectivamente el
pagador posee suficientes depositos; es decir, dinero
bancario para respaldar su cheque.

(Qué pasa después? Lo mas probable es que el duefio de
la tienda sea cliente de otro banco. Al recibir el cheque
confirmado, lo deposita en su cuenta para su cobro.

A partir de ese instante se inicia un proceso donde
participan personas e instituciones bancarias. El cheque
del duefio de la tienda es llevado por el banco a un lugar
llamado Camara de Compensacién.

En esta camara se retnen, de lunes a viernes, los
representantes de todos los bancos. Alli se intercambian
los cheques entre los diferentes bancos. Por ejemplo, el
representante del Banco Salud entrega al representante
del Banco Seguridad todos los cheques de este banco
que fueron depositados en sus agencias. A su vez, el
representante del Banco Seguridad hace lo mismo.
Asi, cada banco cobra los cheques emitidos a su favor
y paga los cheques girados en su contra, incluidos los
emitidos durante el fin de semana. Esto es lo que se llama
compensacion de cheques.

Hay bancos que durante una jornada normal reciben,
a su favor, montos en cheques superiores a la cantidad
emitida por sus clientes también en cheques. De ser este
el caso, tendran un saldo a su favor en la Camara de
Compensacion.
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Por el contrario, aquellos
bancos de los cuales sus
clientes emitieron cheques
por cantidades superiores
a las ingresadas al banco,
también  por  cheques,
registraran un saldo de compensacion en contra.

Como se puede notar, la Camara de Compensacion es el lugar
donde se produce el traslado de fondos de unos bancos a otros.

La Cémara de Compensacion de cheques esta a cargo del
Banco de Guatemala perono se encuentra en sus instalaciones.
Aqui cada banco tiene una Cuenta de deposito. En ella guarda
una parte del dinero recibido de sus clientes en concepto de
deposito, ya sea de ahorro o de cheques. Por eso se dice que el
Banco de Guatemala es el banco de bancos.

En dichas cuentas se registran diariamente los resultados
—a favor o en contra— de la compensacion de cheques entre
los bancos. Asi se facilitan las operaciones bancarias, pues
con un simple registro contable en el Banco de Guatemala
se movilizan los fondos bancarios. No es necesario trasladar
fisicamente las monedas y billetes entre las instituciones
financieras.

No todo termina en la camara. Puede ocurrir que un banco
no tenga dinero suficiente para pagar los cheques girados
en su contra. En este caso, se dice que tiene un problema
transitorio de liquidez o de dinero. Esto lo obliga a pedir
prestado a otro banco que tenga excedentes. Asi cubre el
dinero que le falta.

El banco deficitario bien podria acudir al Banco de
Guatemala a solicitar un préstamo. Por eso se dice que el
banco central es un prestamista de Ultima instancia que
proporciona estabilidad y liquidez al sistema financiero.

3.

Nosotros pagamos con cheque en
cualquier comercio.

Este deposita los cheques en el
banco de su preferencia, el cual
recibe cheques propios y de otros
bancos.
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El banco lleva los cheques ajenos a
la Camara de Compensacion que se
encuentra en el Banco de Guatemala,
en donde los otros bancos también
llegan y hacen el intercambio de
fondos por medio de transacciones
electronicas.



uchas personas disfrutan gastando el di-
\ nero tan pronto como lo reciben. ¢ Es eso
/ — correcto? Recordemos el sabio consejo:
“Ahorra hoy para que tengas mafiana”. Aunque
la alcancia puede ser un buen lugar para guar-
dar los ahorros, el banco es mucho mejor.

La decisién de abrir una cuenta corriente (de
cheques), de ahorro o a plazo, depende de nues-
tra conveniencia. Si deseamos mantener nues-
tro dinero por un tiempo largo, abriremos una
cuenta de ahorro o a plazo. En estas cuentas
los bancos otorgan mejores intereses. Asi, el
dinero se multiplicara mas rapidamente. Si de-
seamos guardarlo en un lugar seguro y pagar
nuestras compras por medio del banco, con-
vendria abrir una cuenta corriente (de cheques)
porque de esta forma podemos emitir cheques o
tarjetas de débito por los montos que vayamos
necesitando. Una caracteristica de las cuentas
de cheques es que no te pagan intereses o son
muy bajas las tasas. Pero eso no es problema,
la ventaja es que se puede pagar comodamente
con cheques, sin necesidad de andar cargando
tantas monedas y billetes.

Sin que nos demos cuenta, mediante estas
transacciones bancarias se modifica la com-
posicion de la oferta monetaria. Con el dep6-
sito de las monedas y billetes se ha transfor-
mado el dinero efectivo, creado por el Banco
de Guatemala, en dinero-deposito, creado por
los bancos.

Después de este proceso, tendremos menos mone-
das y billetes en nuestro poder, pero contaremos con
una mayor cantidad de depdsitos bancarios. Nuestra
decision habra determinado el tamaiio de M1 y M2.

A partir de estos depositos, el banco comienza a
desarrollar su negocio de dar prestado dinero. Ob-
servemos que el dinero dado en préstamo por los
bancos a sus clientes es el que todos los ahorrantes
depositan en el banco. Para que el ahorro sea atrac-
tivo, los bancos calculan la tasa de interés segun la
cantidad y el tiempo de duracion del depdsito. Siun
dinero va a tardar mas tiempo en el banco, este paga
mejores intereses porque esto le permite invertir el
dinero de su cliente o prestarselo a otro cliente.

A su vez, el banco cobra una tasa de interés mayor
por los préstamos que concede. Por ejemplo, si el
banco nos presta cien mil quetzales, debemos pagar
mas de lo que recibimos, al ser afiadidos los intere-
ses bancarios. Asi es como estas instituciones obtie-
nen sus ganancias.

Como hemos podido notar, los bancos juegan un
papel fundamental en la economia. Movilizan en-
tre personas y empresas, desde pequefias cantidades
hasta los grandes préstamos que hacen posible las
inversiones de las empresas del pais.

Es decir, la ejecucion de los pagos no podria
realizarse sin el sistema bancario, pues la mayor
parte de las transacciones se pagan por medio del
dinero-depdsito.




El camino del dinero

Las monedas y los billetes que recibimos
son emitidos por una misma institucion:
el Banco de Guatemala. Las personas no
pueden abrir cuentas de depdsito o pedir
prestado al Banguat. Esta actividad esta
reservada a los bancos del sistema. Algunos
organismos, como el gobierno, tienen cuen-
tas de depositos en el Banguat.

El dinero emitido por el Banguat no llega de manera directa

a nuestras manos. Pasa primero por la banca, dado que es ‘
alli donde las personas, empresas e instituciones tienen sus
cuentas para pago.
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El Banco de Guatemala regula la
circulacion de moneda para evitar
la inflacion. Mantener el poder
adquisitivo del dinero y ofrecer una
adecuada rentabilidad son algunos
de los motores que mueven el dinero
en la economia.
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El hecho de gastar el dinero que recibimos
forma parte de un sistema que da vida al
torrente monetario. Cuando ahorramos, el
banco toma nuestro dinero y el de muchas
otras personas y empresas, y lo da en
préstamo para que se desarrollen nuevas
actividades.



s muy importante identificar a las ins-
tituciones con facultades para emitir o
crear los distintos tipos de dinero que
circulan en la economia: el Banco de Guate-
mala, por ley, es la unica institucion del pais

con capacidad para acufiar monedas e imprimir
billetes.

Los bancos comerciales y universales, si bien
no pueden emitir monedas y billetes, estan en
capacidad de crear dinero-depdsito por medio
de sus operaciones de crédito.

El dinero emitido por el Banco de Guatemala
recibe el nombre de dinero primario o base
monetaria. Esto significa que la creacion de
los otros tipos de dinero (depdsitos) esta con-
dicionada y afectada por la cantidad de dinero
creado por el Banguat.

La base monetaria se compone de monedas y
billetes en poder del publico y de los bancos,
mas los depdsitos que tienen los bancos en sus
cuentas unicas dentro del Banco de Guatemala,
también denominado encaje bancario.

En otras palabras, la oferta monetaria, medida
por M1 o M2, puede ser controlada por medio
del volumen de la base monetaria. Por lo tanto,
M1 y M2 en la practica constituyen una expan-
sion o multiplicacion del dinero primario emi-
tido por el Banco de Guatemala.

Por ello el dinero creado por los bancos comer-
ciales se denomina dinero secundario, cuyo ta-
mafio es un multiplo de la base monetaria.

emr.adgroo
de dinero

El efecto multiplicador del dinero

Por ejernplo: el banco A da a Julio un préstamo de Q100.00. Julio tiene
Q100.00 y gasta Q80.00 en gasclina para su caro. Enrique, el dueno de la
gasolinera, recibe esos Q80.00y, como también es consumidor, a los pocos
dias gasta Q60.00 para comprarle came al carnicero. Aunque Enrioue,
dueno de la gasolinera, no es €l Unico cliente del camicero, vamos a poner
atencion al dinero que Julio puso en circulacion, es dec, vamos a intentar
Sequir su viae.

Enrique, dueno de la gasolinera, toma parte del dinero que Julio le pagod:
Q60.00., que Enrique paga a su vez al camnicero (sigamosle la pista a esos
Q60.00). £l camicero, que tfambién es consumidor, va a comprar abarotes
conalglin tendero, al cual paga Q40.00. Eltendero a su vezlos recibe y como
consumidor utiiza Q20.00 para comprar verduras y rutas en el mercado.

Los precios mencionados no son exactos v el dinero que se pagd fue
una suma de lo que Julio y ofros compradores dieron a cada uno de [0S
profagonistas de la historia. Recuerda: sélo estamos poniendo atencion
al vigle de los quetzales que Julio pagd en su momento & Enrigue. Las
proparciones también son ficticias y a propdsito se han dejado como se
presentan para faciltar la explicacion.

¢Qué aprendimos?

1. Siulio no pone en circulacion el dinero del préstamo que recioid
delbanco A, el dueno de la gasolinera, el camicero, el tendero y el

3.

vendedor de frutas y verduras no habrian tenido ingresos por
Sus ventas, por o tanto, tampoco habrian podido comprar.

Nota que en este ejemplo se esta hablando de una economia
pequena y local en la que las personas que participan en las
transacciones se ven beneficiadas localmente.

Julio tenfa Q100.00 y gastd Q80.00. Si se suman todos los
pagos que se hicieron: Q80.00+Q60.00+Q40.00+Q20.00 =
Q200.00, se puede ver que en la economia local hubo un flujo
de efectivo que duplict la cantidad inicial, sin ponerle atencion
al dinero que cada uno se quedd en su poder. En ofras
palabras, para poder llevar a cabo todas las transacciones
y con ello beneficiar las compras que cada persona hizo, se
necesitarla una cantidad superior a la que cada uno de ellos
posee. Todavia mas: aunque hemos puesto a Julio como el
iniciador de esta cadena, al mismo tiempo, el dueio de la
gasolinera, el carnicero, el tendero y el vendedor de frutas y
verduras seguramente estaban realizando ofras compras. En
eso consiste el efecto multiplicador del dinero: lo que cada
uno de ellos originarfa, se sumarfa al de Julio. Es decir, la
cantidad de flujo de efectivo es todavia mas grande. De allf el
nombre de este efecto economico multiplicador, y todo provino
del préstamo que concedio el banco A.




1 desapareciera el dinero, cualquier otro bien de

uso comun y valorado por la sociedad asumiria

las funciones del mismo. De manera inevitable la
sociedad requiere de un medio de pago para poder rea-
lizar sus intercambios comerciales.

La necesidad del dinero justifica su utilidad. Se deman-
da dinero porque resuelve necesidades que ningun otro
instrumento puede satisfacer. A continuacion explica-
mos las principales funciones del dinero.

El dinero como medio de pago

Se utiliza dinero para adquirir los bienes que necesita-
mos diariamente. El dinero no se come, no se toma ni
sirve para abrigarse, pero es el medio de pago para ad-
quirir comidas, bebidas, abrigos y muchos bienes que
necesitamos todos los dias.

El dinero es la manera mas facil y rapida de comprar,
vender y pagar deudas. A medida que aumenta la pro-
duccién y el intercambio comercial de bienes y servi-
cios, se necesita mas dinero, y este es mas necesario.

Mientras mayor sea el nivel de actividad econdmica,
mayor serd la demanda de dinero. Asi se evidencia la
relacion directa que existe entre el volumen de transac-
ciones y la necesidad de dinero.

<Para queée

sirve

el dinero?

Termémetro de precios

El dinero sirve para medir el valor. Asi como la tem-
peratura se mide con el termémetro; y la longitud de
los cuerpos, con el metro; el valor de los bienes y
servicios se mide con el dinero. El valor de un bien
se estima por su precio, que es la cantidad de dinero
que se debe pagar por él. No se debe confundir el
valor con el precio. Por ejemplo, el valor del agua
es inestimable; en cambio, su precio es bajo.

Gracias al dinero se puede conocer con rapidez cuél
es el precio, por ejemplo, de una libra de tomates,
un par de zapatos o de cualquier otro articulo. Cuan-
do no existia el dinero era dificil establecer el valor
de las cosas y como intercambiarlas. Por ejemplo,
una persona podia dar un par de zapatos a cambio
de diez libras de tomate; pero era posible que des-
pués no le aceptaran las libras de tomate por otra
mercancia. En cambio, desde que existe el dinero
con ¢l se puede vender cualquier cosa y luego com-
prar una nueva, pues todos aceptan el dinero como
medio de pago.

Asimismo, el dinero como unidad de medida per-
mite comparar precios entre paises y regiones; va-
lorar y sumar articulos de naturaleza distinta con el
objeto de establecer el calculo de la produccion, el

consumo, el ahorro, las ventas y otros agregados
econdmicos en un momento determinado.

El dinero como reserva de valor

El dinero es un activo que se conserva porque almacena
valor. Cuando una persona posee mucho dinero se dice
que es rica. La persona que ahorra su dinero en el banco,
esta ampliando la posibilidad de poseer muchos bienes
en el futuro.

La mayoria de las personas y empresas conservan una
cantidad de dinero porque saben que en el futuro pue-
den cambiarla por alimentos, materias primas, trabajo o
servicios. El dinero da seguridad y disponibilidad inme-
diata a quien lo posee.

El poseer dinero da acceso a todos los bienes y servicios
disponibles en la economia. Cuando se vende algo, se
almacena un valor en el dinero, durante el tiempo que
lo mantenga.

Las personas y empresas mantienen una parte de su pa-
trimonio en forma de dinero, en tanto que permite su
rapido intercambio por otros valores, bienes y servicios.
A este atributo del dinero se le denomina liquidez.



Activo: bienes o dere-
chos que posee una
persona o empresa

Divisa: se refiere a toda
la moneda utilizada en
una region o pais ajeno
a su lugar de origen.

Costo de i
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n economia existe la frase: “costo de oportu-
Enidad”. Con ella se indica que cuando se toma

cualquier decision siempre se arriesga algo. Si
una persona posee mil quetzales y los invierte en un ne-
gocio, se arriesga a que en ¢l le vaya mal y pierda su ca-
pital. En cambio, gana la posibilidad de que su dinero se
multiplique. Por el contrario, si la persona no invierte el
dinero, se arriesga a que, a causa de la inflacion, cada dia
que pasa pueda comprar menos bienes con ese dinero. En
cambio, gana la certeza de que no va a perder su capital.

Por ello, antes de tomar una decision con el dinero, las
personas evalian el costo de oportunidad. Es decir, cal-
culan los riesgos y las ventajas.

(Qué costo de oportunidad se tiene cuando se decide
mantener en casa una parte del patrimonio o del ingreso
en dinero? En primer lugar, se dejan de percibir intereses
o beneficios, posiblemente mayores, derivados de otras
mversiones alternativas del dinero en acciones, bonos u
otros activos financieros.

Este costo de oportunidad y su valor estan determinados
por la tasa de interés o beneficios que ofrecen instrumen-
tos distintos al dinero, como acciones de empresas, bonos
publicos y privados, divisas, etc.

La demanda de dinero esta afectada por los ingresos o
beneficios que se perciben en los instrumentos diferentes
al dinero. Por tanto, la cantidad de dinero exigida para
realizar transacciones tendera a ser menor en la medida
que la tasa de interés del mercado sea mayor.




Conozcamos nuestras

y billetes

odos los paises tienen una estructura mo-

netaria. Se llama asi a las distintas denomi-

naciones de monedas y billetes que circulan
legalmente en un pais. Estas deben adecuarse a las
necesidades que tiene el publico para sus operacio-
nes de compra y venta.

En Guatemala nuestra estructura monetaria esta in-
tegrada por seis monedas y cinco billetes. Las mo-
nedas representan en centavos un valor de: 1, 5, 10,
25, 50 y 100 (Q1). Los billetes tienen denomina-
ciones de Q0.50, Q1, Q5, Q10, Q20, Q50, Q100 y
Q200. Estas denominaciones seran emitidas por el
Banco de Guatemala cuando la situaciéon economi-
ca del pais lo demande. En Guatemala la {inica au-
toridad que produce y pone en circulacion billetes
y monedas metalicas de curso legal es el Banco de
Guatemala.

Toda estructura monetaria debe tener las denomi-
naciones en billetes y monedas necesarias para fa-
cilitar la realizacion de las operaciones de compra-
venta en efectivo.

La segmentacion entre billetes y monedas se debe
a razones de costos para el Banco de Guatemala.
Las de menores denominaciones tienen una alta ve-
locidad de circulacion. Experimentarian un rapido
deterioro si en su fabricacion no se utilizara un ma-
terial resistente. Ello significara elevados costos de
reposicion.

El articulo 2 de la Ley Monetaria sefiala:
“Unicamente el Banco de Guatemala puede
emitir piezas monetarias dentro del territo-
rio de la Republica (...)”. Adicionalmente el
articulo 3 establece que “Cualquier persona
distinta al Banco de Guatemala que haga
circular billetes, monedas, vales, pagarés u
otros documentos que contengan promesas
de pago en efectivo (...) sera sancionada, se-
gun el caso, con las penas prescritas en el Co-
digo Penal.”

Cambios en la estructura monetaria del pais

Una de las funciones que tiene todo banco central es
garantizar una adecuada provision de medios de pago
a la economia, a fin de facilitar las transacciones en
efectivo. Esto significa que el Banco de Guatemala
debe proveer de monedas y billetes en cantidades su-
ficientes, suministradas oportunamente y en denomi-
naciones ajustadas al nivel general de precios de los
bienes y servicios que se comercializan en el pais.

La experiencia internacional en esta materia es muy
rica y variada. No existe una regla fija en cuanto al
nimero de monedas metalicas y billetes que deben
integrar la estructura monetaria de un pais. Por ejem-
plo, hacia finales del milenio, el proceso mexicano
habia conducido al establecimiento de siete monedas
y seis billetes; la economia de EE UU, la mas pode-
rosa del mundo, poseia seis monedas y siete billetes;
Japon es uno de los paises que tiene menos monedas
metalicas en su estructura, con tres y seis billetes. La
estructura monetaria de Guatemala la ubica dentro
del promedio mundial.

Existen quienes piensan que la modificacion de la
estructura monetaria provoca inflacion, o que los
cambios deberian producirse antes de que ocurra la
inflacion con el objetivo de no estimular el alza de
los precios.

En realidad, anticiparse al fenomeno inflacionario
con la emision de nuevas monedas y billetes de mas
alta denominacion, resulta un tanto absurdo. Por
ejemplo, supongase que el Banco de Guatemala lle-
va a cabo una investigacion sobre la estructura del
sistema monetario antes de que se materialice un au-
mento significativo del nivel general de los precios.
El resultado seria el siguiente: como no existe infla-
cion, los indicadores del estudio mostrarian, necesa-
riamente, que la estructura monetaria es adecuada.
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los expertos

n las siguientes paginas se presentan
Edos articulos escritos por prestigiados

economistas: Las causas y los costos de la
inflacion, por Oscar Roberto Monterroso Sazo; y
El Banco Central y la estabilidad de precios, por
Sergio Javier Lopez Toledo. Ambos articulos fueron
tomados del boletin Notas Monetarias nimeros
seis (30 de julio de 1999) y nueve (30 de octubre
de 1999) respectivamente. La copiosa bibliografia
ofrecida por el primero de estos articulos fue
eliminada para no sobrecargar esta publicacion. En
todo caso, para el lector que desee profundizar en el
tema puede consultar la version original indicada.

Para cumplir con los fines didacticos de esta pu-
blicacion, los articulos sufrieron algunas modi-
ficaciones formales. Especificamente se trato de
utilizar un lenguaje menos técnico, mas accesible
a los lectores poco familiarizados con la tematica
economica.

El objetivo es que los lectores profundicen mas
los conocimientos ofrecidos en las paginas ante-
riores y que se familiaricen con la terminologia
propia de los economistas. Asi estaran mejor pre-
parados para comprender la realidad econdmica
del pais.
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Las causas y los costos de la inflacion

I. Introduccion

El estudio de las causas y los costos de la inflacion
ha sido tema de interés para los economistas, des-
de el nacimiento de su disciplina. Sin embargo, fue
a partir de la Segunda Guerra Mundial (periodo en
el que se generalizo la tendencia al alza en el nivel
general de precios de las economias de mercado
y mixtas), cuando el analisis de la inflacion paso
a ocupar un lugar central para las investigaciones
econdmicas. Desde entonces, los agentes econo-
micos perciben que, al existir inflacion elevada, el
gobierno esta faltando al compromiso basico de
mantener una unidad monetaria estable que sirva
como medio de pago, unidad de cuenta y deposi-
to de valor. Estas condiciones resultan necesarias
para el eficiente funcionamiento de la economia.
El objetivo de la presente nota técnica es examinar
brevemente, con base en un enfoque teorico ecléc-
tico,* las principales causas de la inflacion: por
exceso de demanda, por componentes inerciales
o por impactos de oferta. También se analizaran
los costos econdmicos asociados a las distorsiones
administrativas, fiscales y en la asignacion de re-
cursos que de ellos se derivan.

I1. Las causas de la inflacion

Es evidente que, en toda economia en movimien-
to, tiene que haber modificaciones en precios, para
responder a condiciones cambiantes en los distin-
tos mercados. Estos se pueden ver afectados por
el avance tecnologico: por el aumento de la po-
blacion, y su composicion y distribucion regional;
por variaciones en la distribucion del ingreso; por

* Ecléctico: que combina diferentes teorias.

nuevos patrones de gustos de los consumidores;
y hasta por fenomenos climaticos. De esta forma,
los cambios en los precios de los multiples produc-
tos de una economia pueden constituir respuestas
naturales a la evolucion tecnologica, demografica
y social de un pais. Estos elementos influyen en la
oferta y la demanda, y necesariamente tienen un
efecto sobre el nivel general de precios y sobre los
precios relativos (es decir, la relacion del precio de
un producto con respecto a otro).

Como se presenta mas adelante, la mayoria de
cambios en los precios se dan al alza. Por ello
practicamente en toda economia existe una cierta
tasa de inflacion que refleja los cambios que cons-
tantemente se estan llevando a cabo. Cuando la
inflacion es baja, y se debe a las fricciones natu-
rales de una economia en actividad, los costos que
trae consigo son poco significativos. Sin embargo,
cuando alcanza niveles medios y altos surgen los
efectos nocivos que se comentan posteriormen-
te. Debido a ellos, los gobiernos aplican politicas
dirigidas a disminuirla. En el disefio de politicas
para controlar la inflacion, es indispensable tener
claro cudl es la causa de la inflacion, para que las
medidas ataquen la raiz del problema y no sea tni-
camente un paliativo*® sobre los efectos.

Las distintas corrientes de la teoria econdmica han
explicado de diferente manera el fendmeno de
la inflacién. En primer lugar tenemos la hipote-
sis monetarista. Esta sostiene que la inflacion es
siempre y en todo lugar un fendmeno monetario.
Es decir, para los monetaristas la inflacion surge

* Paliativo: que suaviza o atentia un problema pero no lo resuel-
ve.



porque en la economia de un pais hay demasiado
dinero y pocos bienes. Esto provoca un exceso de
demanda y que los precios suban. Por otra parte,
tenemos la posicion estructuralista-neomar-
xista, la cual sostiene que la inflacion surge por
presiones que ejercen distintos grupos sociales
para mantener y aumentar sus ingresos y ganan-
cias.

Una posicion intermedia es el enfoque ecléctico
de las causas de la inflacion. Este enfoque sena-
la que no existe una receta rigida ni Gnica para
frenar el proceso inflacionario. Con este enfo-
que se pretende tener una vision global del fe-
noémeno de la inflacion y no buscar restringir su
explicacion a una sola causa. Esta idea fue de-
sarrollada, entre otros economistas, por Rudiger
Dornbusch, Stanley Fischer, Franco Modigliani
y Michael Bruno.

El enfoque ecléctico se conoce en la literatura
econdmica contemporanea como la Teoria mo-
derna de la inflacién. Atribuye la inflacion a
tres causas principales, que pueden actuar si-
multaneas o en forma aislada:

* Exceso de demanda
» Componentes inerciales
» Impactos de oferta

A continuacion se describe cada una de ellas,
para después analizar su interrelacion.

Exceso de demanda

El exceso de demanda fue historicamente iden-
tificado como la primera causa de la inflacion.
Actualmente en muchas ocasiones la inflacion
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se debe, originalmente, a un fenémeno de este
tipo.

Se llama demanda agregada al total de los bienes
y servicios demandados para propositos de con-
sumo privado, inversion, gasto del gobierno y del
exterior (las exportaciones). Cuando la demanda
agregada es mayor a las posibilidades de oferta,
incluyendo a las importaciones de la economia, se
origina una presion sobre los precios, por lo que
¢éstos comienzan a aumentar. Surge asi el fenome-
no de la inflacion.

En general es el déficit™ del sector publico el que
provoca la demanda agregada y que ésta supere
las posibilidades de produccion de la economia y
que ejerza presion sobre los precios. Lo anterior
requiere de una explicacion que se expone a con-
tinuacion.

El gasto en consumo privado se financia con el
pago que se hace a los factores de produccion
(sueldos y salarios a los trabajadores, pagos al ca-
pital, etcétera). De esta cuenta, lo que se esta ge-
nerando en valor de la produccion por un lado, se
consume por el otro. El valor total del consumo
privado es equiparable con una fraccion del valor
de la produccion. En esta forma, el gasto en con-
sumo agregado no ejerce presiones inflacionarias
por no ser la demanda en este rubro mayor a la
oferta global.

Por ofra parte, la inversion privada se financia con
utilidades retenidas o con créditos otorgados por
los bancos a las personas que invierten. Estos cré-
ditos tienen su contrapartida en el ahorro que se
obtiene de la economia y que nuevamente es un

* Déficit: ocurre cuando se gasta mas dinero del que se percibe.
El déficit del sector publico se refiere a cuando el gobierno gasta
mas dinero del que recibe por medio de impuestos y servicios.
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porcentaje del ingreso que se genera en esta. Asi,
la inversion privada tampoco fuerza a que la de-
manda total sea mayor a la oferta y que se generen
presiones inflacionarias. Sus fuentes de financia-
miento estan restringidas precisamente por el aho-
rro y las utilidades retenidas que se generan.

Por tanto, estos dos componentes de la demanda
agregada no son los que originan una inflacion
de demanda. Como ya se menciono, en algunas
ocasiones, por haber cambios en gustos, 0 en otras
variables (por ejemplo, avance tecnologico), se
modifican las demandas especificas o particula-
res de un mercado. Ello ocasiona aumentos en los
precios, proporcionandose asi las sefales adecua-
das para la reasignacion de recursos en forma efi-
ciente. Sin embargo, estos ajustes de precios no se
pueden describir como inflacionarios, pues no son
generalizados ni sostenidos, sino manifestaciones
propias de la dindmica de la oferta y de la demanda
en cada mercado.

Concretamente, en lo referente al gasto del sector
publico, este se financia con la recaudacion fiscal,
las utilidades de las empresas publicas, la emision
de valores gubernamentales en los mercados fi-
nancieros y con la emision primaria de dinero por
parte del banco central. Los primeros tres elemen-
tos nuevamente no son inflacionarios, ya que los
dos primeros se sustraen directamente del ingreso
generado, mientras que el tercero es parte del aho-
1ro de la economia.

Sin embargo, a veces el déficit del sector publico
es elevado y se tiene que acudir al financiamiento
a través de emision primaria de dinero. Entonces,
el déficit se hace inflacionario ya que la demanda
agregada se vuelve mayor a la oferta de bienes y
servicios disponibles en la economia. Por lo tanto,
en muchas ocasiones, la inflacion de demanda se
debe a un desbordamiento del gasto del gobierno

y, por consiguiente, a un alto déficit fiscal. Mas
adelante se analiza detalladamente la relacion que
existe entre el déficit fiscal y la inflacion, ya que
una vez que se introducen elementos de inflacion,
inerciales y de costos, la relacion no es tan sencilla
como se acaba de esquematizar.

Componentes inerciales

Otro elemento importante en el analisis de la va-
riacion de precios lo constituye el denominado
aspecto inercial de la inflacion. La inercia infla-
cionaria ocurre cuando una vez que se genera un
proceso inflacionario, por ejemplo, en el caso de la
inflacion de demanda debido a un elevado déficit
fiscal, ésta persiste, aun cuando su causa original,
es decir, el déficit, haya desaparecido.

Existen tres razones basicas, no necesariamente
excluyentes, por las que la inflacion puede adqui-
rir vida propia.

La primera de estas surge porque en las econo-
mias existen esquemas de indizacién* formales
e informales. Un proceso de este tipo se presenta
cuando los precios, los salarios, las utilidades, las
tasas de interés, el tipo de cambio, etc. se fijan en
funcion de la inflacion. Por ejemplo, en el caso de
los salarios, se dice que estan indizados cuando, al
revisarse, aumentan automaticamente en funcion
de la tasa de inflacion.

Supongamos que el aumento porcentual en los sa-
larios, o en el tipo de cambio (que son el precio de
la mano de obra y de la moneda extranjera, respec-
tivamente), es igual a la inflacion pasada debido a
la regla de indizacion. De esta forma, al generarse
inflacion y sin importar la causa primaria por la

* Indizacion: politica que consiste en establecer precios y sala-
rios de acuerdo con la inflacion. Si la inflacién del afio anterior
fue del 5%, los precios y salarios aumentan también en 5%.



cual esta surgio, en el periodo siguiente los precios
que estan indizados aumentaran en la misma pro-
porcion que la tasa de inflacion. Si estos precios
abarcan un alto porcentaje de los insumos, es de-
cir, de los costos de la economia, los productores
cuyos precios no estén indizados experimentaran
el aumento en sus costos y, por lo tanto, estos in-
crementos repercutiran en los precios de sus pro-
ductos. Asi, el proceso inflacionario se perpetuara,
aun cuando la causa inicial de la inflacion haya
desaparecido.

Es necesario distinguir entre mecanismo de indi-
zacion formales e informales. Los formales son
aquellos en los que la regla de aumento de precios
esta estipulada por las autoridades, mientras que
los informales se caracterizan por la operacion dia-
ria y la practica.

La segunda parte importante por la que la infla-
cion puede adquirir caracter inercial, se debe a
que no todos los precios de la economia se ajus-
tan en el mismo momento. Los contratos salaria-
les no vencen en la misma época del afio, sino
que su vencimiento se encuentra distribuido a lo
largo de éste. De esta manera si surge por ejem-
plo un choque de oferta (analizado mas adelante)
que afecte la estructura de costos de un alto por-
centaje de productos, los precios iran aumentan-
do escalonadamente afectando otra vez costos y
precios, por lo que el proceso adquiere vida pro-
pia. Esta segunda causa de inercia refuerza a la
primera, debido a que si existe indizacion en la
economia junto con decisiones escalonadas de
fijacion de precios y salarios, es sumamente facil
que una vez que aparezca un brote inflacionario,
este se autopreserve.

La tercera causa de inercia inflacionaria viene
dada por las expectativas de los distintos agentes
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economicos, particularmente de aquellos que fijan
precios en sus respectivos mercados. Si se tiene
la apreciacion de que la inflacion futura va a ser
igual a la pasada, los aumentos en salarios, y los de
precios, se otorgaran bajo este supuesto y, de este
modo, las expectativas de inflacion se validaran.

Los tres elementos de inflacion inercial actian en
muchas ocasiones en forma conjunta, y pueden
hacer que los procesos inflacionarios se vuelvan
sumamente rigidos.

Impactos de oferta

Consideremos ahora el ultimo elemento que compo-
ne un proceso inflacionario: los impactos de oferta.

Al igual que en el caso de la inflacion de de-
manda, los impactos de oferta son también cau-
sa de un brote inflacionario que en el mediano
plazo pueden adquirir vida propia. Estos pue-
den surgir por distintas razones. Por ejemplo,
un problema en balanza comercial (ocasionado
por una caida en los términos de intercambio),
que conduzca a una depreciacion del tipo de
cambio, provoca un aumento de precios en
los bienes comerciables internacionalmente;
es decir, los importados, los exportables y de
aquellos que son sustitutos de importaciones.
Se elevan asi los costos de algunos productos.
De esta forma, se crean presiones inflaciona-
rias. En este caso el impacto de oferta tiene su
origen en la depreciacion que afecto la estruc-
tura de costos de la economia.

Otro ejemplo de impactos de oferta son los au-
mentos salariales concedidos por arriba del cre-
cimiento de la productividad, o por algin evento
que afecte la produccion agricola, como una se-
quia o inundaciones, y que genera aumentos en el
precio de dichos productos.
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Inflacion y déficit del sector publico

El hecho de que la inflacion sea producto de
distintos componentes hace que el camino para
reducirla se torne complejo. Asi, si la inflacion
fuera ocasionada tnicamente por un alto défi-
cit del sector publico, seria técnicamente facil
combatirla; simplemente, al eliminar el des-
equilibrio entre ingreso y gasto publico se esta-
bilizarian los precios. Sin embargo, cuando se
combinan elementos inerciales y de oferta, la
solucion ya no es tan sencilla. Se requiere de un
diagnostico preciso del grado de influencia de
los elementos que intervienen en la inflacion.

Ademas, cuando la inflacion adquiere caracter
inercial, la propia relacion de causalidad entre
el déficit del sector ptblico y el aumento de los
precios ya no es tan transparente.

Es claro que, cuando la inflacién coexiste con
altas tasas de desempleo de los factores de
produccion, su causa no estara en un desbor-
damiento de la demanda agregada por encima
de la capacidad de produccion de la economia.
Las razones de su presencia estaran en las otras
causas mencionadas. ;Como se explica, en-
tonces, que en esta circunstancia pueda existir
simultaneamente un alto déficit fiscal y desem-
pleo?

En algunos casos, el déficit se convierte en
consecuencia y no en origen de la inflacion.
En efecto, al existir inflacion (independiente-
mente de la causa que la origind), esta afecta al
servicio de la deuda interna del sector ptblico
a través de la mayor tasa nominal de interés,
la cual es la suma de dos componentes: la tasa
real (que bajo un esquema de neutralidad no
es afectada por la inflacion esperada). A traves

de esta ultima se compensa al acreedor por la
erosion (en su poder de compra) que, debido a
la inflacion sufrira el dinero prestado.

Si la tasa de inflaciéon esperada no difiere de la
tasa de inflacion observada durante el periodo,
entonces se tiene que la amortizacion de la deu-
da resulta igual al componente inflacionario del
servicio de la deuda del sector publico. Es de-
cir, en este caso el gobierno tendria que amorti-
zar aceleradamente su deuda a través del pago
nominal de intereses, desendeudandose en for-
ma rapida y en términos reales. Por lo tanto, si
la inflacion esperada es igual a la observada,
el servicio de la deuda del sector publico crece
punto a punto con el incremento de la inflacion
y, con esto, el gasto y el déficit publicos. Por
otra parte, si la tasa de inflacion esperada es
mayor-menor que la tasa de inflacion observa-
da, la amortizacion de la deuda resultara ma-
yor-menor que el componente inflacionario que
la misma.

La otra via por medio de la cual la inflacion
afecta al déficit del sector publico, es a través
de los ingresos fiscales. En efecto, al coexistir
retrasos en la recaudacion en relacion con la
inflacion, el valor real de lo que recibe el go-
bierno cae mientras mas alta sea ésta. Asi, los
gastos publicos pueden aumentar acelerada-
mente y los ingresos pueden disminuir en for-
ma significante, influyendo en el déficit fiscal.

II1. Los costos de la inflacion

Las politicas de combate a la inflacion tienen
como fin disminuirla o incluso estabilizar el nivel
de precios. Dedicar un gran esfuerzo en el disefio
de politicas para lograr este objetivo significa que
su existencia tiene altos costos para la sociedad.



(Cuales son estos? Los costos de la inflacion
son multiples y de diversa indole. Existen al-
gunos especificos y de cardcter econdmico.
Otros poseen implicaciones sociales y po-
liticas. Entre los primeros se puede senalar
las distorsiones administrativas, las fiscales
y las que se presentan en la asignacion de
recursos.

Distorsiones administrativas

Cuando la inflacion es alta, el costo de man-
tener recursos monetarios o saldos liquidos
(por ejemplo, dinero en caja o en efectivo)
aumenta. Por ello, las empresas y los indivi-
duos realizan un esfuerzo adicional para ma-
nejar eficientemente sus recursos financieros
y evitar que la inflacion disminuya su valor
real o poder de compra. Para percatarse de
este fendmeno, basta ver el crecimiento de
las tesorerias de las dreas de finanzas de las
empresas. En ellas los recursos que pudieran
ser utilizados en la produccion de bienes y
servicios, se emplean en el manejo de la po-
sicion financiera de estas.

Distorsiones fiscales

Si el sistema esta disefiado y especificado en
términos nominales, la inflacién crea distor-
siones importantes que afectan la recauda-
cion real e incide desfavorablemente sobre
la distribucion del ingreso al beneficiar en
mayor medida a los grupos de ingresos altos.
Veamos por qué: cuando los rangos o inter-
valos impositivos estan fijados en términos
nominales, la inflacién aumenta la carga
fiscal para el contribuyente, especialmente
sobre el de ingresos bajos, ya que va tras-
ladandolo (dentro de la tabla de aplicacion
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de tasas impositivas) a rangos superiores de
ingresos nominales, correspondiéndole una
mayor tasa. Esta disminuye el ingreso dispo-
nible, principalmente en estos grupos.

Por otro lado, para el sector publico, el va-
lor real de los ingresos fiscales sera (cuando
existen rezagos en la recaudacion) menos en-
tre mas alta sea la inflacion. Un ejemplo hara
mas transparente el problema: si el rezago en
la recoleccion es de un afo, al mismo tiempo
que la inflacion anual es de 100%, entonces
el sector publico recaudara, en términos rea-
les, exactamente la mitad de lo que habria
recaudado si la inflacion hubiera sido igual
a cero.

Es claro que entre mayores sean los retra-
sos en la recoleccion, mayor sera la pérdida
en los ingresos reales del gobierno. Ademas,
existe un incentivo por parte de los contri-
buyentes para posponer, en la medida de lo
posible, el pago de sus obligaciones fiscales
conforme la inflacion va siendo mayor. Asi,
aunque existen otras distorsiones de caracter
fiscal, resulta evidente que la inflacion tiene
un impacto negativo sobre las finanzas pu-
blicas.

Adicionalmente, cuando las deducciones
fiscales por depreciacion estan en términos
nominales, la inflacién provocara que su va-
lor real se reduzca constantemente. Esto hara
menos atractivos los planes de inversion para
las empresas, con el consecuente costo en
producciéon y empleo a mediano plazo. Asi,
la inflacion puede incidir desfavorablemente
en la generacion de empleos, en la distribu-
cion del ingreso, en los ingresos del sector
publico y en la inversion productiva.
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Distorsiones en la asignacion de recursos

Si la economia no se encuentra totalmente indi-
zada y contintan existiendo rigideces nomina-
les; es decir, precios que no se mueven en forma
sistematica en funcion de la inflacion, se crean
distorsiones importantes en la asignacion de re-
cursos. Entonces se ven afectados determinados
productos, mercado o sectores.

Si bien dichas distorsiones econémicas pueden
ser significativas, también pueden ser secun-
darias al contrastarlas con las implicaciones de
tipo social y de bienestar. Como se mencion6 en
parrafos anteriores, la inflacion afecta de manera
directa a la sociedad, dado que, al no existir en
la practica un sistema de indizacion perfecto, la
inflacion necesariamente incide de una u otra for-
ma sobre los flujos de ingreso. Por ¢llo, favorece
a algunos grupos en detrimento de otros miem-
bros de la poblacion. Asi, se afecta la distribu-
cion del ingreso y la riqueza. A la primera, por-
que existen ciertos sectores que pueden ejercer
mayor presion para que sus ingresos reales no se
deterioren, especialmente aquellos que laboran
bajo contratos indizados.

En este sentido, la diferencia entre los ingre-
sos reales de los grupos que operan en el sector
formal de la economia y los de aquellos que
operan en el informal se acentua, principal-
mente en paises en vias de desarrollo. Adicio-
nalmente, la distribucion de la riqueza también
se ve afectada negativamente. Esto se debe a
que los segmentos de la poblaciéon con menor
riqueza tienen escaso o nulo acceso a instru-
mentos financieros y otro tipo de activos que
les permitan protegerse de la inflacion. De ahi

que su riqueza vaya disminuyendo con el pro-
ceso inflacionario.

Por otro lado, el ptblico percibe que al existir in-
flacion elevada, el gobierno esta faltando al com-
promiso basico de mantener una unidad moneta-
ria estable que sirva como medio de pago, unidad
de cuenta y depdsito de valor, condiciones que
resultan necesarias para el eficiente funciona-
miento de una economia.

IV. Conclusiones

1. Desde el punto de vista teorico, es posible
separar un proceso inflacionario en tres ele-
mentos: a) exceso de demanda; b) compo-
nentes inerciales; y ¢) impactos de oferta. El
primero y el tercero son los que generan los
brotes inflacionarios. El segundo es el que
provoca que aumenten los precios en forma
sostenida y persistente.

2. Enlapractica, es dificil encontrar una infla-
cion pura en el sentido que sea unicamente
de demanda o de oferta. Esto se debe a tres
factores: el papel que desempefian las ex-
pectativas; la disponibilidad de informacion
entre mercados; y la complejidad de las ins-
tituciones en una economia moderna. Esos
factores hacen que la inflacion sostenga
siempre cierto caracter y elemento inercial.

3. Por lo general, la inflacion conlleva cos-
tos economicos. Estos se traducen en
distorsiones administrativas y fiscales,
asi como en la mala asignacion de recur-
sos en el aparato productivo.
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El banco central y la estabilidad de precios

Luego de finalizada la Segunda Guerra Mundial, la
mayoria de paises que participd en ella se dieron a
la tarea de reconstruir sus economias. En Alemania
esta tarea recayo en el gobierno presidido por el Can-
ciller Konrad Adenauer, quien deleg6 la tarea de la
reconstruccion economica en Ludwing Von Erhad,
reconocido como el padre de la economia social de
mercado.

Luego de una década de intenso trabajo, la economia
de Alemania Federal habia experimentado un creci-
miento economico sin precedentes en la historia eco-
némica mundial. Sus habitantes gozaban de los mas
altos niveles de bienestar en el mundo. Al respecto,
en una ocasion el ministro Von Erhad fue abordado
por el corresponsal de una prestigiosa revista, quien
le hizo la siguiente pregunta:

—Serior ministro, cuadl es el secreto de la economia

alemana.—E] ministro respondi6 sin titubear:

—La estabilidad de precios.

Esta anécdota trae a colacion preguntas como: jcud-
les son los efectos nocivos de la inflacion? ;Puede
el banco central perseguir simultineamente varios
objetivos? ;Cuales son los beneficios economicos y
politicos que acarrea la estabilidad de precios? Estas
son las preguntas que se intentara responder a con-
tinuacion; pero antes de responderlas es necesario
definir claramente el concepto de inflacion.

La inflacion es definida como el alza general y soste-
nida en el nivel general de precios. Por supuesto, ha-
blar de alza general en el nivel de precios no significa
que todos los precios aumenten en la misma magni-
tud. La inflacion genera una gran inestabilidad en los
precios. Ahora bien, esta volatilidad implica que los
recursos econdémicos no estaran asignados optima-
mente de acuerdo con la productividad. Ademas, esta
volatilidad es la principal distorsion que enfrentan los
agentes econémicos en su toma de decisiones, ya que
genera incertidumbre acerca del precio de los bienes
e insumos requeridos. Esta incertidumbre conduce ne-
cesariamente a la toma de decisiones erroneas y, por
lo tanto, a costosas pérdidas econdmicas tanto para
los agentes economicos como para la sociedad en su
conjunto.

Como se ha aseverado, la inflacion tiene costos so-
ciales, ya que redistribuye negativamente el ingreso.
Este problema se presenta debido a que en ninguna de
las economias modernas los salarios se ajustan con la
misma velocidad que los precios. O sea que el sector
laboral vera reducido su poder adquisitivo.

Lo anterior significa que la demanda agregada* debe
experimentar una tendencia a reducirse en la medida
que el proceso inflacionario se agudiza. Esta redistri-
bucion negativa del ingreso y de la demanda agregada
implica costos economicos y politicos, ya que genera-

* Demanda agregada: consumo e inversion globales. Se calcula
por medio del total del gasto en bienes y servicios en un determi-
nado pais.
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ra un clima laboral hostil, caracterizado principalmen-
te por huelgas.

A su vez, se traducird en un ambiente inestable e in-
cierto tanto para el inversionista local como para el
extranjero, lo que producira una caida de la inversion
privada y, por ende, una reduccion del crecimiento
economico de largo plazo.

La incertidumbre economica generada por la inflacion
también produce efectos negativos para el sector fi-
nanciero, ya que la volatilidad de los precios implica
que el sector bancario enfrentara serios problemas en
la valuacion de los activos reales que le son presenta-
dos como garantia de los préstamos que otorga. Esto
significa que el sector necesariamente tendra que ele-
var la tasa pasiva de interés de largo plazo, con el fin
de evitar potenciales pérdidas econdmicas. A su vez,
el aumento de las tasas de interés de largo plazo se
traducird en una reduccion de la inversion productiva.

Por otra parte, el sector financiero se puede ver afecta-
do por la inflacion debido a que muchos de los proyec-
tos financiados por este sector se tornaran ineficien-
tes a causa de los cambios que los precios relativos
experimentan en un proceso inflacionario. De manera
que un proyecto puede parecer rentable en una fecha
determinada, pero se tornara economicamente inapro-
piado luego de un lapso en el cual la economia ha es-
tado sujeta a un proceso inflacionario; ya que, como se
ha visto, este genera una ineficiente localizacion de los
recursos economicos. He alli la principal razon por la
cual muchos bancos se tornan insolventes durante los
procesos inflacionarios.

Generalmente se dice que el sector financiero se pue-
de cubrir de los avatares de la inflacion por medio de
tasas variables de interés. Esto es cierto. Sin embargo,

esto acarrea otros problemas para la economia domés-
tica, ya que la tasa de interés necesariamente reflejara
el comportamiento de la inflacion y al tornarse esta
ultima altamente variable, lo mismo ocurrira con la
tasa de interés. Asi, la demanda de dinero también
se tornara inestable e impredecible, generando serios
problemas para la aplicacion de la politica monetaria.

Otro efecto adverso generado por la inflacion es el
referente al ahorro doméstico. Como bien se sabe, la
fortaleza del ahorro doméstico es el pilar fundamen-
tal que sostiene un proceso de crecimiento econémico
sostenido y vigoroso, que sea capaz de aumentar el ni-
vel de vida de la poblacion. Ahora bien, debido a que
la inflacion reduce el valor real del dinero en manos
de los agentes econdmicos, estos optaran por trasladar
sus recursos hacia la adquisicion de bienes que no se
vean disminuidos por el proceso inflacionario, tales
como oro, divisas, terrenos, etc., con el fin de man-
tener intacta su riqueza en términos reales. Es decir,
se produce un aumento del atesoramiento y una dis-
minucion del ahorro financiero, lo cual se traduce en
una menor disponibilidad de recursos para financiar
la intermediacion financiera que se reduce ostensible-
mente y, por ende, el crecimiento economico.

El sector publico no esta libre de los efectos de la in-
flacion, ya que esta genera lo que en la literatura eco-
ndmica se conoce como el efecto Olivera-Tanzi. Este
fendmeno se produce debido a que el gobierno recau-
da impuestos en una fecha distinta de aquella en que
hace uso de los mismos. O sea que si, por ejemplo, el
gobierno recauda en una fecha determinada una cierta
cantidad por concepto de impuestos, al momento de
utilizar estos recursos para adquirir bienes y servicios,
el precio de estos sera mucho mas alto y, por lo tanto,
el gobierno experimentara un creciente déficit fiscal.
En otras palabras, contrariamente a lo que se cree, el



gobierno también es afectado por la inflacion. Ademas,
debido a que la tasa de inflacion genera tasas de interés
mas altas, el financiamiento del gasto publico por me-
dio de bonos se tornard mucho mas oneroso durante un
periodo inflacionario.

En la actualidad la mayoria de paises en desarrollo ha
buscado en la promocion de las exportaciones el instru-
mento adecuado para promover el crecimiento econo-
mico, y se ha comprendido que la estabilidad de precios
es el prerrequisito basico para alcanzar a cabalidad tal
fin. La evidencia empirica muestra fehacientemente
que los paises que han experimentado altas tasas de in-
flacion han visto ostensiblemente reducidas sus expor-
taciones e incrementadas sus importaciones. Es decir,
se han convertido en paises deficitarios cronicos.

Larazon estriba en que el aumento generalizado de pre-
cios reduce la competitividad de los productos domés-
ticos en los mercados internacionales, mientras que los
productos foraneos se tornan mucho mas alcanzables
para los consumidores nacionales: se produce una apre-
ciacion tanto del tipo de cambio nominal como del real.

Esta apreciacion del tipo de cambio genera un tras-
lado de recursos del sector dedicado a la produc-
cion de bienes transables (ejemplo: bienes agri-
colas) hacia el de bienes no transables (ejemplo:
terrenos), donde la produccion es mas rentable,
con la consabida reduccion de la oferta exporta-
ble doméstica. Asi pues, la inflacién es el enemigo
numero uno de la politica de promocién de expor-
taciones.

Otro de los problemas generados por la inflacion, y
que en la actualidad ha llamado poderosamente la
atencion, es el referente a la sustitucion monetaria.
Como es sabido, las funciones del dinero son la de

servir como medio de intercambio, reserva de valor,
unidad de cuenta y patron de pagos diferidos. Sin
embargo, durante un proceso inflacionario la moneda
doméstica pierde estas caracteristicas; especialmente
las dos primeras, ya que la inflacion reduce el poder
adquisitivo del dinero y, por lo tanto, los agentes eco-
némicos deben necesariamente buscar una moneda
que les permita resguardar su riqueza en términos
reales. En ese sentido, los agentes econémicos ten-
deran a sustituir a la moneda doméstica por otra, con
el fin de resguardarse de la inflacion. Esta sustitucion
de monedas, que en la literatura econdémica es cono-
cida como la Ley Inversa de Gresham, reduce la
efectividad de la politica monetaria doméstica y, lo
que es peor, reduce la base tributaria del impuesto in-
flacionario; esto implica que las autoridades fiscales
del pais deberan aumentar la tasa de dicho impuesto
para financiar un determinado déficit fiscal. Es decir,
la tasa de inflacion debe aumentar.

Con todo, este problema es un fenémeno de “causa-
cion circular acumulativa”. En efecto, al aumentar la
inflacion (tasa del impuesto inflacionario) para finan-
ciar el déficit fiscal, la base tributaria de dicho im-
puesto se vera nuevamente reducida por el proceso
de sustitucién monetaria. Esto a su vez requerird un
nuevo aumento en la tasa de inflacion. Este problema
degenerara en hiperinflacion, segiin lo muestra la ex-
periencia de paises como Argentina, Bolivia e Israel.

Tal como se puede observar, la inflacion no es un
juego de suma cero, donde unos ganan y otros pier-
den. Es un proceso donde la economia y la socie-
dad en su conjunto se ven severamente afectados.
Sin embargo, en economia como en cualquier otro
proceso social en el cual se encuentre involucrado el
ser humano, existe la tendencia a omitir ciertos as-
pectos que, aunque dafien a nuestros congéneres, nos
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podrian dar ciertas ventajas o preeminencias en el
corto plazo. Tal es el caso de la inflacion, de la cual,
aunque afecta a la sociedad en su totalidad, algunos
sectores o gremios, incluyendo el gobierno, tratan de
obtener ciertas prebendas. Por esto, muchas veces se
argumenta que el banco central deberia aceptar un
poco mas de inflaciéon para promover la inversion o
el banco central deberia monetizar el déficit fiscal ya
que esto no es inflacionario en el corto plazo. Como
se ha visto, todos estos argumentos son completa-
mente falaces.

Para ilustrar estas falacias, considérese el caso de la
aritmética monetarista, desarrollada por los profe-
sores Sargent y Wallace, en el cual el banco central
decide aumentar la oferta monetaria con el fin de re-
ducir las tasas de interés debajo de su nivel de equili-
brio de mercado. Este aumento en la oferta monetaria
puede ser llevado a cabo por medio de operaciones
de mercado abierto o por una reduccion de la tasa del
encaje legal, que libere recursos en el sistema ban-
cario. Debido a que la evidencia empirica confirma
plenamente el postulado tedrico acerca de la neutra-
lidad del dinero, cabe esperar que este incremento
en la oferta monetaria genere un aumento tanto en la
tasa de inflacion corriente como en la esperada. Ello
se reflejard también en un aumento de las tasas de
interés corriente y esperada, respectivamente.

Ahora bien, debido a que el banco central esta em-
pefiado en mantener las tasas de interés debajo de su
nivel de equilibrio con el fin de fomentar la inver-
sion o para reducir el costo del endeudamiento del
gobierno, este procedera a aumentar nuevamente la
oferta monetaria, lo que, a su vez, se traducira en un
nuevo aumento de los precios, y el proceso se repe-
tira nuevamente. Como se observa, cuando el banco
central trata de afectar variables economicas que se

encuentran fuera de su competencia, tales como la
tasa de interés y la inversion privada, el resultado
es una mayor tasa de inflaciéon, que se traduce en
un menor crecimiento econémico y, por ende, en
un menor nivel de bienestar de la poblacion, ya que
el crecimiento econdmico es el prerrequisito basico
para acelerar el desarrollo economico, social y poli-
tico de cualquier nacion.

De lo expuesto, facilmente se deduce que la prin-
cipal tarea y el mejor aporte que un banco central
puede hacer a la sociedad en general es la estabi-
lidad de precios, asi se estaran sentando las bases
para un crecimiento y un desarrollo econémico sos-
tenidos y viables.

En el campo académico esta ha sido comprendida
a cabalidad desde David Hume hasta Robert Lucas.
Sin embargo, en el campo politico, desafortunada-
mente muchos paises tuvieron que soportar el em-
pobrecimiento que acarrean los procesos inflacio-
narios, para que los hombres publicos—y también
muchos economistas—se percataran de que la tarea
principal del banco central consiste en mantener
la estabilidad de precios, puesto que para esto fue
creado. Es decir, para mitigar las presiones inflacio-
narias o deflacionarias que pudiesen desembocar en
crisis economicas.

La historia econémica contemporanea ofrece multi-
ples ejemplos acerca de como el progreso economi-
co esta intimamente ligado a la estabilidad de pre-
cios. Esta, a su vez, esta estrechamente relacionada
con la independencia tanto juridica como operativa
del banco central. Basta mencionar el caso de Ale-
mania, el de Nueva Zelanda, Australia, Japon, los
Estados Unidos de América y, por supuesto, el de
los “Tigres Asiaticos”.



Acuiiar: fabricar moneda. Estampar una pieza de metal
con un signo indicativo de su valor.

Ahorro: es la parte del ingreso que no se consume en
un periodo determinado. El acto de ahorrar supone la
renuncia a un consumo presente por un consumo futuro,
estimulado por el rendimiento o tasa de interés que se
recibe en pago.

Balanza comercial: es el registro de las importaciones
y exportaciones de un pais durante un periodo. El saldo
de la misma es la diferencia entre exportaciones ¢
importaciones. Es la diferencia entre los bienes que un
pais vende al exterior y los que compra a otros paises.
Hay dos tipos: Positiva: Cuando el valor de las compras
_esmenor que el de las ventas. (Vendes mas que compras)
- Negativa: Cuando el valor de las ventas es menos que el
de las compras. (Compras mas que vendes).

Banco central: institucion encargada de la emision
de monedas y billetes y de la regulacion del dinero en
circulacion. Realiza la funcién de banco de bancos.
Custodia y administra las reservas internacionales e
interviene en el mercado con el propdsito de contribuir
a la estabilidad y sano funcionamiento del sistema
financiero y de pagos del pais.

Base monetaria: es la deuda en la forma de monedas y billetes
en manos del publico emitidos por el banco central, mas las
reservas bancarias formadas por depésitos que tienen los bancos
en el banco central y las monedas y billetes que mantienen en caja
para atender a sus clientes. La base monetaria también se conoce
con el nombre de dinero primario o dinero de alta potencial.

Billete: papel impreso que representa una cantidad de dinero.
Es un instrumento oficial de pago que emite el banco central
de cada pais.

Camara de compensacion: institucion creada
voluntariamente por el banco central y los bancos con el
proposito de facilitar el intercambio de cheques, y saldar
las diferencias entre los cheques recibidos y pagados, con
el menor movimiento posible de efectivo.

Cheque: documento de pago que permite retirar cierta
cantidad de dinero de la cuenta firmante.

Circulante: medios de pago formados por el efectivo y
los depositos a la vista movilizados por medio de cheques.
Generalmente se le identifica con las siglas M 1.

Crédito: contrato por el cual una persona fisica o juridica
obtiene temporalmente una cantidad de dinero de otra a
cambio de un pago en forma de intereses.

Crecimiento economico: es el aumento de la produccion
de bienes y servicios finales de un pais, durante un periodo
determinado, generalmente un afio. El crecimiento
economico se mide por medio del incremento porcentual
que registra el producto interno bruto en términos reales; es
decir, el aumento del volumen fisico de bienes y servicios.

Cuasidinero: son los activos financieros mas cercanos a
las monedas, billetes y depositos en cuenta corriente, como
las cuentas de ahorros y depositos de deudas.

Dinero fiduciario: objetos que la ley y la autoridad
monetaria del pais definen como dinero, cuyo valor
intrinseco es inferior al valor nominal o facial.

Deposito de ahorro y a plazo: depdsito de dinero en los
bancos e instituciones financieras realizado por el publico,
donde se especifica un plazo determinado para su retiro.

Deposito en cuenta corriente: contrato de depodsito
entre un banco y el publico mediante el cual a su titular



se le proporcionan cheques o talones con los que puede
disponer de su dinero depositado.

Depreciacién o apreciacion del tipo de cambio: una
apreciacion de la moneda nacional significa una subida de
su precio en términos de la moneda extranjera. Ahora, para
obtener la misma cantidad de délares que obtenia antes,
necesito menos pesos, entonces decir que la moneda local
se apreci6 es lo mismo que decir que el tipo de cambio bajo.
Una depreciacion es una subida del tipo de cambio.

Apreciacion moneda local — baja el tipo de cambio.
Depreciacion moneda local — sube el tipo de cambio.

Desmonetizacion: retiro de la circulacion de ciertas
monedas o billetes, anulando su curso legal.

Dinero en circulacion: suma del efectivo en manos del
publico. Esta compuesto por billetes y monedas metalicas de
curso legal, mas los depdsitos de todo tipo que se mantienen
en el sistema bancario.

Emisién: puesta en circulacion de monedas y billetes.

Escasez: generalmente se refiere a la falta de ofertas respecto
a la demanda.

Exceso de dinero: situacion en la que la oferta de dinero
supera la demanda.

Economia: es la ciencia que tiene por objeto el estudio del
modo como los individuos y las sociedades eligen el uso
que daran a los recursos que la naturaleza y las generaciones
precedentes les han proporcionado.

Economia monetaria: es una economia en la que se utiliza
el dinero—y no el trueque—como medio de intercambio.
En la economia, el dinero es un bien que no se desea por

si mismo, sino como un activo de aceptacion general
para realizar las transacciones. En presencia del dinero,
las operaciones de venta y compra se separan en dos
momentos distintos, evitandose la doble coincidencia de
deseos que caracteriza al trueque.

Funciones del dinero: hay tres motivos principales para
el uso del dinero. Como medio de pago porque sirve para
comprar bienes y servicios; como unidad de medida de
los precios y como almacén de valor cuando se utiliza el
dinero como medio de ahorro.

indice de precios al consumidor (IPC): es un indicador
estadistico que muestra el comportamiento de los precios
de una canasta de bienes y servicios que consume una
familia promedio del pais en un periodo determinado. En
la mayoria de paises, la inflacién se mide por la variacion
porcentual que registra el [PC.

Inflacioén: es un fendmeno caracterizado por el aumen-
to sostenido y generalizado de los precios de bienes y
servicios que se comercializan en la economia. Existen
muchas teorias que tratan de explicar el fenomeno infla-
cionario segun las distintas fuerzas capaces de iniciar o
desatar dicho fenomeno. Entre otras, el enfoque de de-
manda, el enfoque de costos, el enfoque monetarista y la
vision estructuralista.

Interés: cargo que un deudor paga a un prestamista por
el uso de los fondos que este le proporciona. General-
mente se expresa como tasas de porcentaje anual deno-
minado tasa de interés.

Liquidez: propiedad que tiene el dinero que lo convierte
en el instrumento financiero de mas facil y rapido inter-
cambio por bienes, servicios u otros activos. Se dice que
un activo o bien es liquido cuando puede convertirse en



dinero facilmente, sin incurrir en pérdidas. Por defini-
cion, el activo mas liquido son las monedas y billetes
emitidos por el Banco de Guatemala.

Liquidez monetaria: es el agregado de dinero formado
por monedas, billetes, depositos a la vista, de ahorro y a
plazo. Generalmente se le identifica como M2.

Masa monetaria: conjunto de dinero que se encuentra
en poder del publico.

Medio de pago: son los instrumentos que los ven-
dedores suelen aceptar y los compradores suelen
usar en las transacciones economicas. El circulante
o M1 es el medio de pago mas directo o concreto.

Mercado: institucion mediante la cual los compra-
dores y vendedores realizan intercambios. Basica-
mente es una relaciéon, y no un lugar geografico,
donde se encuentran compradores y vendedores.

Numerario: expresion utilizada para designar tanto las
monedas y billetes de curso legal como los depésitos a la
vista e inversiones en activos financieros a corto plazo.

Oferta monetaria: cantidad de dinero en manos del
publico. Existen diversos tipos o niveles de oferta mo-
netaria (M1, M2, M3...) dependiendo de los instrumen-
tos que se agreguen. M1 es la oferta monetaria formada
por la suma del efectivo en manos del publico y de los
depositos a la vista en moneda nacional en el sistema
bancario. M2, también conocida como liquidez moneta-
ria ampliada, esta formada por la oferta monetaria M1,
mas otros depositos de ahorro y a plazo.

Papel moneda: billete del banco central de circulacion
y aceptacion forzosa.

Plazo: periodo comprendido entre la concesion de un
préstamo o deposito y su vencimiento.

Politica monetaria: decisiones que adopta el banco
central y que influyen sobre la cantidad de dinero que se
paga por un producto. El precio estara determinado por
la interaccion de la oferta y la demanda de ese producto.

Producto interno bruto: es la corriente de bienes y ser-
vicios finales que se genera en el interior de un pais, du-
rante un periodo determinado.

Riqueza: conjunto de bienes, derechos y obligacio-
nes que tiene una persona fisica o juridica, un pais o
una entidad. Es equivalente al patrimonio. La fuente
principal de riqueza de una nacién es el trabajo de su
gente, expresado como un porcentaje de la cantidad
prestada o depositada.

Trueque: intercambio directo de bienes y servi-
cios por otros bienes y servicios, sin la interven-
cion del dinero.

Tarjeta de débito: instrumento emitido por una
institucion financiera que le sirve al beneficiario
para comprar bienes y servicios, girando sobre sus
depositos bancarios. A diferencia de la tarjeta de
crédito, el pago con la tarjeta de débito moviliza
de forma inmediata el dinero bancario del titular.

Tarjeta de crédito: instrumento emitido general-
mente por una institucién financiera que le permite
al beneficiario la compra de bienes y servicios, tan-
to nacional como internacionalmente. La presenta-
cion de dicha tarjeta en los establecimientos comer-
ciales garantiza que el pago de las compras va a ser
efectuado por la entidad emisora de la misma.
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