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LIBOR A 1 MES: EJECUCION Y PROYECCION
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Tasas de interés internacionales

41. Las tasas de interés internacionales afectan a la demanda in-
terna a través de la tasa de interés real en délares y a la tra-
yectoria del tipo de cambio nominal. Las tasas de interés in-
ternacionales han venido disminuyendo continuamente du-
rante los Gltimos afios respondiendo a la desaceleracion del
crecimiento de las economias desarrolladas.

En la medida que se espera que los Estados Unidos recién esté
creciendo de manera sélida a partir del 2004, se proyecta que la
Libor continte alrededor de los niveles actuales hasta inicios del
proximo afio. Desde el Reporte de Inflacién pasado, la FED re-
dujo una vez mas la tasa de fondos federales de 1,25 a 1,0 por
ciento (25 de junio), el valor méas bajo registrado en los dltimos
45 afios. Ademas, en dicha reunién se anuncid la disposicion a
mantener las tasas de interés bajas con el objetivo principal de
contener las presiones deflacionarias que se habian venido ob-
servado y de promover una recuperacion mas rapida de la eco-
nomia norteamericana.

El Banco Central Europeo también redujo su tasa de interés
de politica de 2,5 a 2,0 por ciento (5 junio). No obstante, el
mercado esperaba un recorte mayor en la tasa de politica de
manera que se logre reactivar la demanda interna.

Para el 2004, se espera que las tasas de interés vayan
incrementandose, en particular a partir del segundo semes-
tre, conforme la economia mundial se recupere.

RECUADRO 3

RIESGOS DE DEFLACION MUNDIAL

La deflacion se define como un proceso continuo y generalizado
de reduccion de los precios en la economia, incluyendo precios de
activos, en un entorno de recesion severa.

El contexto actual de desaceleracion del crecimiento de las princi-
pales economias del mundo ha presionado las tasas de inflacion a
la baja. Si bien los riesgos de una deflacion global son bajos, los
bancos centrales han recortado las tasas de interés y anunciado,
como es el caso de la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED),
la intencién de mantener esta posicion de politica monetaria hasta
superar este riesgo.

Cuando las tasas de interés nominales se encuentran cercanas a
cero, las presiones deflacionarias limitan la efectividad de la politi-
ca monetaria debido a que el banco central no tiene mayor capaci-
dad de modificar la tasa de interés («trampa de liquidez»).




Banco Central de Reserva del Peru

Existen diferentes mecanismos que pueden amplificar el ciclo
recesivo de una deflacion en intensidad y duracion: contraccion del
gasto privado por un menor valor de los activos de las familias,
deterioro del valor de los colaterales de los créditos y la subse-
cuente contraccion crediticia, elevacion de la morosidad que con-
duce a crisis bancarias, aumento significativo del desempleo por la
rigidez a la baja de los salarios.

En la actualidad, en un contexto de desaceleracién del crecimien-
to, las principales economias del mundo han experimentado una
reduccidn en sus tasas inflacionarias. En respuesta, los bancos cen-
trales de estos paises han recortado sus tasas de interés con el
objetivo de contrarrestar los efectos de una posible deflacién.

Segun un documento recientemente elaborado por el FMI (2003) 1/,
Estados Unidos enfrenta un riesgo deflacionario moderado, a diferen-
cia de Alemaniay Japén, donde la eventualidad de una caida genera-
lizada de precios es probable. Asimismo, se menciona que la baja de
precios en China refleja un crecimiento acelerado de su PBI potencial
debido a choques positivos de oferta. Este proceso deflacionario di-
fiere de lo que viene ocurriendo en los paises mencionados anterior-
mente, en donde la tendencia decreciente de los precios est4 desa-
rrollandose en un contexto de recesién econdémica.

Para el Per(, los efectos directos de una recesion internacional y
una baja inflacion importada afectarian el desempefio tanto de la
demanda agregada (por medio de una caida de la demanda exter-
na por nuestras exportaciones), como de la oferta agregada (me-
nor presion inflacionaria debido a una disminucion de los precios
de los bienes importados). Por otra parte, las menores tasas de
interés internacionales se transmitirian a través del mercado finan-
ciero local, generando un incremento de la demanda de fondos
prestables en ddlares y un ahorro financiero para los tomadores de
préstamos en esta moneda. Estos efectos atenuarian los impactos
directos mencionados anteriormente.

En resumen, la deflacion impone costos a la economia de un pais
en términos de producto y desempleo, asi como redistribuciones
no deseadas. Por ello, la respuesta de los bancos centrales en este
caso es flexibilizar su politica monetaria.

1/ FMI (2003), «Deflation: Determinants, Risks, and Policy Options»- Occasional Paper 221

Términos de intercambio

42. Una mejora en los términos de intercambio tiene un impacto
expansivo sobre la demanda agregada por mayores precios
relativos de nuestros bienes de exportacion respecto a los
bienes que se importan.
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