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El presente estudio analiza los cambios en el mecanismo de transmisión de la 
política monetaria en el Perú. Una conclusión resaltante que surge a partir de 
esta investigación es que tanto el canal directo de la tasa de interés como el 
canal de expectativas han adquirido mayor importancia en los últimos años, 
especialmente desde que se adoptara el esquema de Metas Explícitas de 
Inflación.  
 
La investigación explora asimismo las implicancias de la dolarización 
financiera para la práctica de la política monetaria, realizando dos ejercicios 
con este propósito. En primer lugar, se comparan distintos niveles de 
flexibilidad del tipo de cambio, observándose que a medida que éste es más 
flexible, el traspaso del tipo de cambio a precios se hace más rápido pero a la 
vez se debilita. En segundo lugar, ya que la dolarización financiera 
generalmente supone depreciaciones contractivas, se estudian las 
implicancias tanto de las depreciaciones expansivas como de las contractivas. 
La conclusión es que la efectividad de la política monetaria puede mejorarse 
aun más si la economía está menos dolarizada.  

 
 
 

Palabras clave: Canales de transmisión, dolarización financiera, política 
monetaria, mercados emergentes.   
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1.  Introducción 
 

El presente trabajo se centra en el mecanismo de transmisión de la política 

monetaria en el Perú.  Para estudiarlo, se analizan las investigaciones empíricas 

de medición de la política monetaria realizadas en los últimos años.  Hay que 

destacar que durante los últimos diez años se han producido cambios importantes 

en los procedimientos de política monetaria. Sin duda, el cambio más notorio fue 

la adopción del esquema de metas explícitas de inflación a partir del año 2002.   

 

Desde el punto de vista de la formulación de políticas, es importante conocer la 

base empírica del mecanismo de transmisión de la política monetaria, pese a la 

naturaleza compleja de este mecanismo.  Esto es aun más importante en el caso 

de una economía con dolarización financiera.  El grado de dolarización financiera 

en el Perú es aún elevado (alrededor del 60 por ciento del crédito total del sistema 

financiero se realiza en dólares), por tanto, la dolarización financiera es clave para 

entender el mecanismo de transmisión. Un elemento importante de dicho 

mecanismo es el carácter no lineal del llamado “efecto hoja de balance” resultante 

del riesgo crediticio inducido por el uso de dólares en el sistema financiero.  

 

Resulta difícil medir e identificar los mecanismos de fondo que influyen sobre el 

canal de transmisión de la política monetaria porque tanto ésta como el entorno 

en el que se produce se han venido modificando rápidamente.  En consecuencia, 

la incertidumbre existente en relación con el mecanismo de transmisión ha 

pasado a ser un elemento importante que el Banco Central del Perú debe 

abordar.  Por ello, el presente estudio también incluye ejercicios orientados a 

demostrar los posibles efectos de las medidas política monetaria en el mecanismo 

de transmisión y la forma en la que la dolarización financiera podría mermar el 

poder de la política monetaria para influir sobre la inflación.  En una economía 

parcialmente dolarizada, dichos ejercicios implican que, en la práctica, la política 

monetaria del banco central debe ser aun más prospectiva para prevenir 

presiones inflacionarias futuras, así como más cautelosa frente a potenciales 

vulnerabilidades del efecto hoja de balance.   
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El resto del documento está organizado de la siguiente manera, en la sección 2 se 

describe cómo ha cambiado la política monetaria en los últimos años, en la 

sección 3 se presenta la evidencia empírica existente sobre los mecanismos de 

transmisión de la política monetaria y se realizan ejercicios simples de política que 

demuestran de manera sencilla cómo la dolarización puede afectar los canales de 

transmisión y cómo el grado de flexibilidad cambiaria puede afectar parámetros 

como el traspaso1 del tipo de cambio2 hacia los precios. 

 
2. La evolución de la política monetaria en los últimos años 
 
Durante el periodo de deflación (1991-2001), la política monetaria del Perú se 

basó en un esquema de metas monetarias, sin ningún compromiso con algún tipo 

de cambio o nivel de tasa de interés.  Como menciona Rossini (2001), las razones 

fundamentales para que se adoptara un régimen de tipo de cambio flotante fueron 

tanto el considerable grado de dolarización de los activos como la elevada 

frecuencia de los choques externos3, mientras que los elevados niveles de 

inflación a inicios de la década de los 90’s fueron los motivaron el uso de 

agregados monetarios como meta intermedia para controlar la inflación.    

 
El proceso de desinflación fue gradual (Cuadro 1) no sólo porque la credibilidad 

del banco central venía recuperándose lentamente, sino también por los elevados 

niveles de distorsión de precios relativos que había inicialmente.  No obstante, el 

carácter gradual del proceso permitió minimizar los costos reales del mismo y 

para 1997 ya se habían alcanzado niveles de inflación de dos dígitos. 
Cuadro 1: Tasas de inflación anual (en puntos porcentuales) 

Año Fin del periodo  Año Fin del periodo 
1990 7649,7  1999 3,7 
1991 139,2  2000 3,7 
1992 56,7  2001 -0,1 
1993 39,5  2002 1,5 
1994 15,4  2003 2,5 
1995 10,2  2004 3,5 
1996 11,8  2005 1,5 
1997 6,5  2006 1,1 
1998 6,0    
Fuente: INEI 

                                                 
1  Parámetros como el traspaso del tipo de cambio hacia precios suelen ser estimados por 

los econometristas sin controlar la endogeneidad de políticas cambiarias y monetarias. 
2  En el documento, el tipo de cambio nominal se refiere al precio doméstico del Dólar y no 

de una canasta de monedas. 
3  Especialmente choques de términos de intercambio y de oferta. 
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Durante el periodo de desinflación, el Banco Central de Reserva del Perú realizó 

diversos cambios tanto a nivel del diseño como de los instrumentos de su política 

monetaria, creando así las condiciones para transitar hacia un régimen definitivo 

de metas explícitas de inflación en el año 2002.    

 

Así, por ejemplo, cuando las tasas de inflación alcanzaron niveles inferiores a 20 

por ciento, empezó a crecer rápidamente la demanda real de moneda local y por 

primera vez aparecieron problemas de comunicación con relación a la base 

monetaria.  En ese contexto, a partir de 1994 se siguió mejorando el manejo de la 

política monetaria anunciándose con anticipación las metas de inflación previstas 

para cada fin de año.    

 

Con respecto a los instrumentos operativos, a inicios de la década de 1990, la 

falta de activos líquidos en moneda local tanto en el sector público como en el 

sector privado determinó que las operaciones de compra y venta de moneda 

extranjera fueran la forma principal de controlar el crecimiento de la base 

monetaria.  La primera medida adoptada con el objeto de promover tanto el 

mercado interbancario, así como la regulación monetaria en moneda local, fue 

reducir el elevado encaje legal sobre los depósitos en moneda nacional (1991-

1993) de un promedio de 40 a 9 por ciento.  Posteriormente, se emitieron 

Certificados de Depósitos4 que permitieran operaciones de contracción monetaria 

(1994) y, finalmente, operaciones de recompra (repos) para proporcionar liquidez 

temporal al sistema bancario (1997)5.  

 

Una vez que la inflación se redujo a niveles similares a los internacionales y que 

se hizo más difícil predecir el crecimiento de la emisión primaria –reduciéndose 

además su correlación con la inflación–, los resultados obtenidos mediante la 

política monetaria basada en los agregados monetarios fueron menos que 

satisfactorios.  Por otro lado, la política monetaria tuvo que enfrentar un nuevo 

reto a partir del año 2001 debido al surgimiento de presiones deflacionarias que 

                                                 
4  Instrumentos emitidos por el propio Banco Central de Reserva del Perú.   
5  Cuando el gobierno inició el programa orientado a desarrollar el mercado de deuda pública en 

moneda nacional (2001), estos valores también estuvieron disponibles para realizar 
operaciones repos.     
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no se habían registrado en el Perú en los últimos 70 años y que amenazaron con 

poner en riesgo la credibilidad que el banco había alcanzado hasta la fecha.  

 

Al principio, el banco central enfrentó estas nuevas condiciones cambiando su 

meta operativa.  En el año 2000, el crecimiento de la base monetaria fue 

reemplazado por una meta cuantitativa: la cuenta corriente de las empresas 

bancarias en el banco central.  En esencia, el uso de este instrumento aún 

suponía la existencia de una relación estable y predecible de corto plazo entre los 

agregados monetarios y la inflación. En la práctica, dicha relación era débil, razón 

por la cual este instrumento fue abandonado dos años después.  

 

En tal contexto, el problema de cómo conducir una política monetaria expansiva 

sin que ello conllevara la pérdida de credibilidad del banco central en un entorno 

de dolarización financiera fue finalmente enfrentado al adoptarse el esquema de 

Metas Explícitas de Inflación (MEI) en el año 2002.  Como señalan Armas y 

Grippa (2006), las características del esquema de MEI de Perú son muy similares 

al empleado por otros países que han logrado mantener un bajo nivel de inflación, 

consistente con sus metas de inflación en el largo plazo6.  

 

Bajo el régimen de MEI, se sustituyó la meta operativa de agregados monetarios 

por la de la tasa de interés (interbancaria) de corto plazo.  El gráfico 1 ilustra la 

evolución de la meta operativa en los últimos años.    
 

Gráfico 1: Evolución de la meta operativa 
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6  El esquema de metas de inflación se sustenta en el compromiso del banco central de 

mantener la inflación en un nivel de 2,0 por ciento, con un margen de tolerancia de +/-1 por 
ciento. 
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Gráfico 5: Respuestas ante un aumento de 100 puntos básicos en la tasa de interés cuando varían los 

parámetros de las expectativas sobre la tasa de interés 

 
El Gráfico 5 ilustra la respuesta sobre cuatro de las principales variables del 

modelo.  La línea continua representa el modelo de alta volatilidad cambiaria 

mientras que la línea punteada representa el modelo de baja volatilidad.  Un 

choque de política monetaria que implique un aumento de la tasa de interés hará 

que los papeles en moneda local sean más atractivos, lo cual genera una 

apreciación nominal del tipo de cambio spot.  Según el modelo, si se permitiera 

una mayor flotación del tipo de cambio (mediante una menor intervención), el 

efecto inflacionario de la apreciación cambiaria se presentaría más rápidamente 

pero sería moderado.  Por el contrario, una mayor intervención implica un efecto 

traspaso más fuerte y más prolongado en la inflación.  Leiderman et al. (2006) 

plantean la hipótesis sobre los mayores efectos traspaso en economías 

dolarizadas.  Afinando la hipótesis aun más en vista de los resultados obtenidos 

en la simulación, bien podría decirse que el mayor efecto traspaso es producto de 

la intervención del banco central antes que de la dolarización per se28. 

                                                 
28  Las operaciones de intervención del banco central que reducen la volatilidad (o el ruido) 

cambiario pueden dar una buena señal sobre la tendencia del tipo de cambio. A su vez, esta 
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En cuanto a la actividad económica, el efecto de la tasa de interés parece ser 

mayor en el modelo de alta volatilidad cambiaria, siendo este efecto el resultado 

directo de las exportaciones netas incluidas en el modelo.  En realidad, podría 

afirmarse que el efecto de las exportaciones netas predomina sólo en el caso de 

pequeños movimientos cambiarios, mientras que el efecto de hoja de balance 

predomina cada vez que choques cambiarios de mayor magnitud afectan la 

economía.  Este potencial efecto no lineal no es modelado en el presente trabajo. 

 

En resumen, una mayor persistencia del tipo de cambio genera un mayor efecto 

traspaso del tipo de cambio sobre los precios. Esto sucede por ejemplo cuando el 

tipo de cambio tiende a moverse en una sola dirección de manera continua y sin 

demasiada volatilidad. En esta situación, es plausible que los agentes económicos 

tengan una mejor señal sobre la dirección de los movimientos cambiarios y 

pueden así incorporar dicha información sobre la formación de los precios. Esta 

señalización de los movimientos cambiarios sería más difícil si hubiera mayor 

volatilidad cambiaria. 

 

Aún así, como se puntualizó en la revisión empírica, el efecto traspaso estimado 

en el Perú es ya estadísticamente pequeño. Se postula en este trabajo que 

hubiera sido aún más pequeño si el grado de intervención cambiaria fuese menor. 

 

3.6 El efecto hoja de balance 

 

¿De qué manera es afectada la capacidad de la política monetaria para influir 

sobre el nivel de inflación debido al efecto hoja de balance?  El Gráfico 6 muestra 

distintas respuestas ante movimientos de tasas de interés orientados a reducir la 

tasa de inflación.  Los ejercicios muestran dos casos posibles.  En el primer caso, 

el efecto de las exportaciones netas predomina (el parámetro aq de la ecuación 

(1.1) se ubica en 0.20 mientras que el parámetro abq es 0.14).  Los resultados 

                                                                                                                                                    
información puede contribuir a que el efecto traspaso de movimientos lentos pero predecibles 
del tipo de cambio sean mejor incorporados a los precios.   
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están señalados por la línea continua. En el segundo caso, el parámetro aq 

disminuye a 0.05, lo que significa que es el efecto hoja de balance el que 

predomina. 

 

En un modelo estándar para una economía abierta, se observaría que una 

elevación de la tasa de interés produciría una apreciación de la moneda y una 

disminución de la brecha del producto debido a la apreciación del cambio real, 

reforzándose así mutuamente ambos efectos en equilibrio.  En el marco del 

modelo desarrollado en este trabajo, dichos efectos no necesariamente se 

refuerzan. Pueden incluso llegar a contrarrestarse mutuamente, debilitando así el 

canal de transmisión de la política monetaria.   

 

Bajo el modelo de hoja de balance (línea punteada), la efectividad de la política 

monetaria disminuye debido al efecto expansivo producido por la apreciación del 

tipo de cambio.  Como se puede observar, la brecha del producto sigue siendo 

superior a cero durante casi un año luego de que se produce el movimiento de 

contracción de la tasa de interés.  En consecuencia, tomando en cuenta la 

apreciación del tipo de cambio nominal y la expansión del producto, la inflación 

aún disminuye tímida y lentamente.  

 

En suma, la presencia del efecto hoja de balance disminuye ciertamente la 

efectividad de la política monetaria pero no la anula. Es decir, la tasa de interés 

puede ser usada para controlar la inflación en el marco del actual régimen de MEI. 

 

Es útil observar las correlaciones empíricas condicionadas que resultan ante la 

presencia de efectos hoja de balance. Principalmente, se observa que la 

correlación entre la tasa de interés y la brecha de producto sería positiva ante 

choques de política monetaria. Es más, en ejercicios de simulación de diferentes 

choques (adicionales a choques de política monetaria) se tiende a encontrar una 

correlación negativa o cercana a cero. La relevancia de este comentario es que si 

los datos simulados por el modelo fueran utilizados para estimar sistemas de 

Vectores Autoregresivos (VARs), se encontraría precisamente que las 

correlaciones entre  la tasa de interés y la brecha de producto son del “signo 
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erróneo” es decir – positivas. Esto es precisamente lo que muchas estimaciones 

VARs han arrojado con datos verdaderos. Ante esto, se suele interpretar por 

ejemplo que la curva IS no se cumple en el Perú porque la correlación entre la 

brecha de producto y la tasa de interés no puede ser positiva. Como se ha visto 

en este ejercicio, un modelo neo-keynesiano con una demanda agregada (IS) y 

curva de Phillips bien definidas29 pueden arrojar correlaciones “teóricamente” 

erróneas debido – en este caso – a la presencia de un efecto hoja de balance 

bastante marcado. 

 
Gráfico 6: Respuestas ante un aumento de 100 puntos básicos en la tasa de interés en condiciones de 
parametrización del efecto hoja de balance y del efecto de las exportaciones netas sobre la demanda agregada 

 
 

4. Conclusiones  
 

El análisis realizado en el presente trabajo permite concluir: 

o La evidencia sobre los rezagos de transmisión de la política monetaria en 

el Perú es mixta.  No obstante, hay indicios de rezagos más amplios que 

podrían explicarse por el uso de la tasa de interés como meta operativa. 

                                                 
29  Donde la inflación dependa positivamente de la brecha del producto y la brecha del producto 

dependa negativamente de la tasa de interés. 
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Esto significa que desde el momento en que la tasa de interés empezó a 

usarse como meta operativa, sus movimientos se hicieron más predecibles 

(bajó su volatilidad). Como enfatizan autores como Woodford() y 

Goodhart(), movimientos relativamente prolongados en un solo sentido 

(inercia) se pueden trasladar más fácilmente hacia las tasas de largo plazo 

y así afectar diferentes segmentos de la economía. Dicho de otra manera, 

el uso de la tasa de interés como meta operativa empezó a señalizar mejor 

la política monetaria. 

o El traspaso del tipo de cambio a la inflación es poco significativo –alrededor 

de 10 por ciento en un año. Estos resultados son consistentes con otros 

resultados tanto para el caso peruano como para otros países.  El 

documento presentado demuestra que una menor inercia cambiaria 

reduciría aún más el efecto traspaso. 

o La evidencia relativa al canal del crédito es menos sólida, pero el rápido 

proceso de desdolarización que se ha observado recientemente debiera 

contribuir a fortalecerlo en el futuro.    

o Existe incertidumbre respecto del efecto hoja de balance porque la 

evidencia no es concluyente.  De existir tal efecto, lo más probable es que 

sea asimétrico y no lineal.  Este fenómeno aún no se ha podido analizar 

debidamente desde una perspectiva empírica a falta de controles 

suficientes.   

o Una menor dolarización financiera reforzará el canal monetario de la tasa 

de interés.      

 

La dolarización financiera tiene dos efectos generales en la política monetaria.  En 

primer lugar, requiere que las MEI sean adecuadamente diseñadas para controlar 

los riesgos inherentes a un entorno dolarizado. En segundo lugar, le resta 

efectividad a la política monetaria cuando el efecto hoja de balance es significativo.   

 

Conviene resaltar que el mecanismo de transmisión es endógeno a cualquier política 

monetaria particular que se haya implementado; por ejemplo, el grado de 

intervención cambiaria modifica el mecanismo del efecto traspaso tanto en términos 
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temporales como en términos de su fortaleza, es decir, un menor grado de 

intervención hará que el efecto traspaso sea más inmediato pero menor en intensidad.   

 

Por otra parte, cuando el efecto hoja de balance predomina sobre el efecto de las 

exportaciones netas para determinar la demanda agregada, una política 

monetaria contractiva expande el producto en el primer año y sólo después de 

ese periodo reaparece el efecto de las exportaciones netas. En cuanto a la 

determinación de la inflación, la mayor demanda resultante tiende a atenuar las 

presiones a la baja provenientes de la apreciación cambiaria, induciendo así un 

pequeño efecto inflacionario.   

 
El canal de tasas de interés no ha perdido total efectividad en el Perú porque la 

dolarización que existe no corresponde a la sustitución de monedas.  La evidencia 

empírica recopilada demuestra que se puede trasmitir un aumento de la tasa de 

interés a las tasas de interés de largo plazo en el mercado a través de las tasas 

overnight para el sistema bancario, lo cual finalmente incide sobre la demanda 

agregada y la inflación.  Sin embargo, finalmente es importante recalcar que  una 

reducción de la dolarización financiera reforzaría tanto este canal como el canal 

crediticio del mecanismo de transmisión de la política monetaria.  
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