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RECUADRO 3
POSICION DE LA POLITICA MONETARIA

El Banco Central toma decisiones de politica monetaria a través del establecimiento de un nivel de referencia para la
tasa de interés del mercado interbancario. De esta forma, si existen presiones inflacionarias (deflacionarias), el Banco
eleva (disminuye) la tasa de interés de referencia de manera preventiva con la finalidad de cumplir con su meta para
la inflacién de 2,5 por ciento, con un punto porcentual de tolerancia hacia arriba (3,5 por ciento) y hacia abajo (1,5 por
ciento).

El cambio de régimen de politica monetaria desde un esquema de control de agregados monetarios hacia uno de
metas explicitas de inflacion con una meta operativa de tasa de interés interbancaria implicé una menor volatilidad y
una mayor predicitibilidad de esta tasa de interés. Los afios de aplicacion del esquema de Metas Explicitas de Inflacion,
se han caracterizado por tasas de interés de referencia histéricamente bajas, alcanzando un minimo de 2,5 por ciento.
Este nivel de tasas de interés ha sido compatible con una posiciéon de impulso monetario inducido por el BCRP con la
finalidad de afectar a las demas variables macroeconémicas, en particular a las tasas de interés nominales a distintos
plazos y a las correspondientes tasas de interés reales, con los consecuentes efectos sobre la actividad econdémica y
la inflacion. La velocidad con que se efectue un retiro del estimulo monetario dependera de las condiciones domésticas
de la economia. Es por ello que el Banco Central evalia mensualmente su posicion de politica monetaria en funcién de
toda la informacién que recibe acerca del estado de la economia.

En el caso de Estados Unidos de Norteamérica, por ejemplo, los ajustes de la tasa de interés de referencia han sido
continuos desde el segundo semestre de 2004 hasta la fecha para alcanzar un nivel neutral. Otros bancos centrales,
como el europeo o el de Suecia, han realizado ajustes puntuales que no significan necesariamente un ciclo de alzas
de sus tasas de interés. Asimismo, un retiro del estimulo monetario no significa pasar a una posicién contractiva ya
que esta Ultima se refiere al caso de un alza de la tasa de interés que la ubique por encima de su nivel neutral o de
tendencia de largo plazo, el que seria consistente con la necesidad de enfrentar un sobrecalentamiento de la economia
con presiones inflacionarias que superen el rango meta. De igual manera, el retiro del estimulo monetario tampoco
implicaria un aumento en la volatilidad de las tasas de interés interbancarias. Por el contrario, la reduccion del impulso
monetario corresponde a una economia que se ha recuperado de la recesion y ha superado el riesgo de caer en un
ambiente deflacionario.

EVOLUCION MENSUAL DE LA TASA DE INTERES INTERBANCARIA:
Diciembre 1999 - Diciembre 2005
18,0 7

>
>

A

Antes del esquema de metas de inflacion

16,0 7

14,07 Esquema de metas de inflacién

<
<

\J

12,0
10,0
8,0 1
6,0

4,0 1

0 i |I|||||||||||I||||||||||||”|
’ 1 1 1 1

Dic.99
Jun.00
Dic.00 ]
Jun.01 7]
Dic.01
Jun.02
Dic.02
Jun.03
Dic.03
Jun.04
Dic.04
Jun.05
Dic.05

18

csecsee



