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1 Introduccion

Este documento revisa € régimen de metas monetarias que se ha seguido en Per(l durantelos Gltimos diez afios y
evalUa las condiciones para cambiar € disefio de politica monetaria hacia un esquema de metas de inflacion.

Como consecuencia del largo periodo de persistente incremento de la tasa de inflacion (1975-1990), que derivé
en un proceso hiperinflacionario (1988-1990), la economia peruana muestra un alto grado de dolarizacion de
activos. Cerca del 70 por ciento del total de obligaciones del sistema bancario con € sector privado esta
denominada en ddlares, en tanto que ese porcentaje asciende a 80 por ciento en € caso del crédito del sistema
bancario al sector privado. A pesar de esto, la moneda nacional prevalece como medio de pago y la mayoria de
los precios en particular los de los bienes no durables y los sueldos y salarios se establecen en soles. Por
consiguiente, € tipo de dolarizacion en € Pert corresponde a una de sustitucién de activos y no a una sustitucion
monetaria.

En 1990, con una tasa anual de inflacion de 7 650 por ciento, € Banco Central de Reserva ddl Pert tuvo que
decidir qué politicas adoptar para poder controlar la inflacion, siendo la eleccion del régimen cambiario y del

anclanominal importante en este sentido. El alto grado de dolarizacion de activos, sumado a una alta frecuencia
de choques externos sobre la economia peruana, sugeria que un régimen de flotacion cambiaria era e apropiado,
mientras que @ registro de tasas de inflacion extremadamente altas indicaba que un ancla monetaria resultaba
Ser unamejor opciodn que una tasa de interés como meta.

La estrategia de politica monetaria elegida para reducir la inflacion siguio un esquema gradual debido a la poca
credibilidad del Banco Central en esetiempoy la alta distorsiéon delos preciosrelativos. Asi, latasadeinflacion
se redujo de 7 650 por ciento en 1990 a 10,2 por ciento en 1995, y a 3,7 por ciento en € 2000. El gradualismo
para reducir la tasa de inflacién ha minimizado los costos reales y al mismo tiempo ha hecho posible que €
Banco Central obtenga una alta credibilidad en & compromiso de mantener lainflacion bajo contral.

La eleccién de un agregado monetario como meta intermedia ha sido adecuada para reducir la tasa de inflacion.
Desde 1994, d disefio de politica monetaria incluye € anuncio del rango para la meta de inflacion ddl afio y,
recientemente, se ha adoptado algunos aspectos de esquema de metas de inflacién, en particular aqué
relacionado con una mayor transparencia. En poco tiempo, la tasa de inflacion se situaré en niveles smilares a
los de paises desarrollados.

A partir de laexperienciaantes descrita, las interrogantes que surgen son, primero, s estaestrategiaeslamejor a
seguir en un contexto en e cual ya no seré necesario reducir la inflacién sino, mantenerla baja y estable; y
luego, qué sucederia si la relacion entre los agregados monetarios y la tasa de inflacion se torna inestable. La
estrategia que algunos paises desarroll ados siguen de manera rel ativamente exitosa, asi como paises en América

1 Las opiniones vertidas en este documento son las de los autores y no representan necesariamente las del Banco Central de
Reserva del Perdl.
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Latina como Brasil y Chile, que se caracterizan por tener un tipo de cambio flexible, es un esquema de metas de
inflacion.

La necesidad de mantener una tasa de inflacion baja y estable, asi como lograr una mayor transparencia y
credibilidad de la politica monetaria son elementos que mativan discutir la implementacion de un esquema de
metas de inflacion en Perl. Bajo d esguema de metas de inflacion se establece una meta especifica para €
BCRP, y se mejora la comunicacion con e publico debido a |a existencia de un indicador simple ( la tasa de
inflacion) y facilmente entendible, que actlia como ancla para las expectativas de inflacion. La definicién de una
meta especifica mostrara a publico que d BCRP se ha propuesto lograr una tasa de inflacion baja y estable, y
que tiene incentivos para hacerlo debido a la implementacion de mecanismos de rendicidn de cuentas 'y a la
mayor transparencia de la politica monetaria. Sin embargo, ante la posibilidad de presiones politicas para
implementar medidas de corto plazo, es importante que e publico entienda qué es lo que la palitica monetaria
puede y no puede hacer, y las consecuencias o costos de largo plazo en caso que se implementen medidas
cortoplacistas. Esto reforzard la capacidad dd BCRP para poder resistir presiones poaliticas, imponiendo
consistencia y racionalidad a sus decisiones de manejo monetario.

Otra razén para discutir la conveniencia de adoptar un esquema de metas de la inflacion es que ahora estamos
pasando de un régimen de reduccién de latasa deinflacion a otro en € que hay que mantenerlabajay estable. La
relacion entre los agregados monetarios y la tasa de inflacion podria volverse inestable y e BCRP debe estar
preparado para enfrentar potencial es problemas de este tipo (Mishkin y Savastano,2000).

Debido a que no existe un problema de credibilidad con € disefio monetario actual, @ cambio de un esquema de
metas monetarias a uno de metas de inflacién puede ser gradual en € caso del Per(l. La eleccion entre ambos
esguemas 0 qué aspectos adoptar del esquema de metas de inflacién depende de cud es mas eficiente para
preservar la estabilidad monetaria. Por otro lado, dado que en un esguema de metas de inflacion la meta
intermedia es la proyeccion de inflacion, e BCRP esta construyendo un modelo estructural, asi como model os
satélites, parala proyeccién de inflacion. Este model o sera discutido méas addlante.

El resto de este documento esta organizado como sigue. En la seccion 2 es discutida la evolucion de la politica
monetaria incluyendo una breve resefia histérica, € desarrollo de la intermediacion financieray € proceso de
dolarizacion, asi como algunos hechos estilizados de la dolarizacién parcial. Los Ultimos diez afios del manegjo de
politica monetaria sera descrito en la seccion 3, mientras que en la seccion 4 se discuten algunos temas
operativos para adoptar € esquema de metas de inflacion en Perd. La seccion 5 se centra en la modelacion y
proyeccion de la tasa de inflacidon, la que seria la meta intermedia en & nuevo esquema. En la seccion 6 se
presentan algunas conclusiones .

2 Evolucion dela politicamonetaria

2.1 Breveressfiahisoérica

El Banco Central de Reserva ddl Perti se fundd en 1922. Desde su fundacion, los periodos con régimen de tipo
de cambio fijo han predominado. Desafortunadamente, se han dado casos de paliticas inconsi stentes tales como
politicas fiscales expansivas acompafiadas por politicas monetarias acomodaticias mediante créditos del banco
central al sector publico. Como se aprecia en la siguiente tabla, la principal fuente de expansion de emision
primaria ha sido la expansion de | os activos domésticos del BCRP.

Como resultado de estas paliticas expansivas se han dado episodios de alta variabilidad del PBI real, donde los
periodos de auge se han caracterizado por |a pérdida de reservas internacionales y los periodos de recesion han
estado asociados a crisis de balanza de pagos que surgian cuando € Banco Central no podia seguir manteniendo
el tipo de cambio fijo. Este patron ha sido mas o menos pronunciado dependiendo de la presencia de choques
externos, que en € caso de Perll son frecuentes e inesperados, en particular los choques de términos de
intercambio y de oferta, como el Fenémeno de El Nifio.
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Activos domeésticos del BCRP, emision primaria, inflacion y PBI
(Variacion porcentual promedio anual)
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Activos 4 20 22 32 9 15 18 11 14 25 54 98 627 -55 -3
Domésticos del
BCRP:
- Gobierno 32 3 3 9 2 8 15 10 70 77 665 -100 O
- Bancade 41 106 28 9 21 2 46 49 101 551 -100
Fomento

Emison Primaria 1 6 12 29 10 13 18 16 16 17 59 110 619 54 9

Inflacion 3 2 4 11 19 6 8 10 9 14 55 106 972 46 6

PBI 3 4 2 2 5 6 5 6 4 5 3 0 -1 6 3

BCRP: Banco Central de Reserva del Pert

En términos del historial inflacionario podemas distinguir tres periodos. (i) antes de 1975, con una tasa de
inflacion promedio de aproximadamente 7 por ciento ( las tasas de inflacion fluctuaron entre —7 por cientoy 31
por ciento); (ii) atas tasas de inflacién e hiperinflacion (1975-1990); y (iii) desde 1991, € proceso de
desinflacion gradual, con € objetivo explicito de alcanzar tasas de inflacion internacionales (1,5 por ciento a 3,0
por ciento).

Desde 1975 hubo una clara tendencia creciente de la tasa de inflacion aumentando, de 24 por ciento en 1975
hasta 61 por ciento en 1980 , y més alin hasta desembocar en un proceso hiperinflacionario. Desde 1983, cuando
el pago de la deuda externa fue restringido, € acceso del gobierno al financiamiento externo se redujo
enormemente y los requerimientos de créditos del Banco Central se incrementaron. Estas presiones para
expandir la emision primaria aumentaron a partir de 1985 en un contexto en € cual e Banco Central subsidié los
créditos aotorgados a la banca de fomento e implement6 un régimen de tipo de cambio fijo diferenciado para
cubrir las exportaciones y subsidiar las importaciones basicas a través del diferencial del tipo del cambio. El
costo de este diferencial cambiario, € cual se generaba porque € BCRP compraba dolares a | os exportadores a
un tipo de cambio mayor al que vendia moneda extranjera para importar, implicaba expandir la emision
primaria.

Ademas de otros factores estructural es (fuerte intervencion del sector publico en la economia, fuertes barreras al
comercio internacional y distorsion de los precios relativos), los desequilibrios macroeconémicos durante este
periodo afectaron e crecimiento del PBI. En particular, € €evado déficit fiscal financiado por € Banco Central
causd continuos incrementos de laemision primaria, lo cual a su vez ocasiond € aumento de la tasa de inflacion.
En este contexto de tasas de inflacién eevadas, lainversion privada se contrajo por la mayor incertidumbre que
enfrentaban los agentes econdmicos, lo cual tuvo consecuencias sobre la tasa de crecimiento de la actividad
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econémica. Para evitar que esta experiencia se repita, en 1992 la nueva Ley Organica del BCRP prohibio
financiar al sector publico, con lo que se obtuvieron meores resultados en términos de inflacion y crecimiento
dd PBI.

Cabe mencionar que la fuente del alto crecimiento de la base monetaria (1 286 por ciento como promedio entre
1988-1990) fue los créditos del Banco Central al gobierno y a la banca de fomento, asi como las pérdidas por
diferencial cambiario. Choy y Dancuart (1991) mencionan que las pérdidas por diferencial cambiario fueron
equivalentes al 3,6 por ciento del PBI en 1988y a 0,4 por ciento en 1989, mientras que las pérdidas por créditos
alabanca de fomento se calculan en 1,9 por ciento del PBI en 1988 y 2,3 por ciento en 1989.

2.2 Intermediacion financieray dolarizacion

La persistencia de altas tasas de inflacion reducen la intermediacion financiera cuando no hay mecanismos para
proteger los activos financieros contra la inflacion. Usualmente hay dos caminos para hacer esto: activos
denominados en ddlares o activos indexados al nivel general de precios. Un grupo de paises, dentro de los cuales
se incluyen Argentina, Bolivia, Perd y Uruguay, emplearon € primero como medio de cobertura, mientras que
paises como Brasil y Chile usaron mas el segundo.

Antes del periodo de alta inflacion (1975-1990), € coeficiente de dolarizacion de la economia era
aproximadamente 13 por ciento, lo que reflgjaba un diferencial de tasas de inflacion entre la peruana (la tasa
promedio fue de 7 por ciento entre 1922 y 1975) y la de los Estados Unidos (2 por ciento como promedio entre
1922 y 1975). Con d periodo de alta inflacion que empez6 en 1975, el tamafio del sistema financiero empezo a
decrecer desde un nivel de 19 por ciento del PBI en 1973 a 13 por ciento en 1978, y hasta 5 por ciento del PBI en
1990. Este proceso de desintermediacion ocurrid en un contexto en € que ya antes, en 1969, se habia producido
una confiscacion de depositos denominados en délares y una represion financiera que implico topes alas tasas de
interés.

Coeficiente de Dolarizacion: 1965-2000 v

(por centaj es)

80 - ——

3 Sistema Financiero

= Sistema Financiero y Depésit I
I I M-+~ AN A ¥ MY P
40 B S
20 anlsnnnlnlnnn
0 |_'|I’?‘I’?‘I|j|lljllﬂ.‘l.hV‘hl-‘-l.hl-LI-LI'“I’j‘IIIII'IIIIIIIIIIIIIIIII'IIIIIIIIIII'I'I'IIII

65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 97 99

1/ Liquidez en moneda extranjera/Liquidez total

Para evitar una caida mayor del ahorro financiero, en 1978 € gobierno permiti6 abrir depdsitos en ddlares, lo
gue generé que d cosficiente de intermediacion se recuperara gradual mente durante | os siguientes afios (15 por
ciento del PBI en 1979 a 16 por ciento del PBI en 1984), pero no regresd a los niveles de | os afios anteriores. El
incremento de los depdsitos se dio en moneda extranjera dado que persistia la tendencia creciente de la tasa de
inflacion, penalizando asi |os ahorros financieros en moneda nacional.
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Coeficiente de monetizacion: liquidez total

sobre PBI nominal
% (sistema bancario)

. ~ N\~

El coeficiente de dolarizacion (participacion de los depdsitos en moneda extranjera dentro del total de
obligaciones ddl sistema financiero con € sector privado) crecio de 2 por ciento en 1977 a 49 por ciento en 1984.
Hubo una segunda confiscacion de depésitos denominados en délares en 1985, con lo cual se redujo €
coeficiente a 21 por ciento en 1989. La profunda pérdida de confianza en mantener los depdsitos en moneda
extranjera, asi como € proceso de hiperinflacion, conllevd un marcado declive de laintermediacion financieraa
5 por ciento del PBI en 1990 (liquidez total sobre PBI). En otras palabras, € mercado de crédito colapso en esa
época, lo cual agudizo d proceso de recesion (caida promedio de 8 por ciento al afio durante e periodo 1988-
1990).

Durante € proceso de hiperinflacion, € coeficiente de dolarizacion se increment6 répidamente, en particular la
definicion amplia del coeficiente la cual incluye los depositos en dolares de los residentes en bancos del exterior
(de 36 por ciento en 1986 a 76 por ciento en 1990), lo que reflgia un proceso de salida de capitales. Asi, € més
alto coeficiente de dolarizaci6n de los ahorros financieros (definicion amplia) se alcanzo en 1990 (76 por ciento),
observandose que € uso de délares como medio de transaccién hacia fines de la década de los 90 debido a la
hiperinflacion.

De acuerdo con Balifio, Bennett y Borensztein (1999), “...permitir depésitos en moneda extranjera en e sistema
financiero doméstico aumenta las oportunidades de reintermediacién en economias que han sufrido periodos de
muy alta inflacion e inestabilidad macroeconémica, periodos en los que los agentes pueden haberse resistido a
mantener depdsitos en € sistemafinanciero” . Este es e caso del Pert en 1991.

Al inicio del periodo de desinflacion (1991), hubo una profunda liberalizacion del sistema financiero y de la
economia en general, lo que permitid lalibre movilidad de capitalesy libertad para mantener activos financieros
en moneda extranjera. Este nuevo régimen alentd € retorno de capitales de peruanos en bancos del exterior.
Como resultado de €llo, se registré una importante recuperacion de crédito del sistema bancario a sector
privado (de 3 por ciento del PBI en 1990 a 8 por ciento del PBI en 1993). Debido a historial hiperinflacionarioy
dado que alin se registraban tasa de inflacién e evadas (1991: 139 por ciento; 1992: 57 por ciento; 1993: 40 por
ciento) no se registré un cambio significativo en € coeficiente de dolarizacion (definicion aumentada) en ese
periodo.

En € periodo 1994-1997, € ahorroy € crédito al sector privado crecieron atasas mayores que € PBI nominal,
alcanzando este Ultimo niveles del 21 por ciento del PBI en 1997. Ya en ese momento € coeficiente de
dolarizacion bajo la definicion amplia (incluyendo | os depésitos denominados en moneda extranjera mantenidos
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en € exterior) habia pasado de 75 por ciento en 1992 a 67 por ciento en 1997, alavez que latasa deinflacion se
ibareduciendo ( 11 por ciento como promedio anual ese periodo).

Durante los Ultimos tres afios, ese coeficiente se ha mantenido constante, alin cuando la tasa de inflacién se ha
reducido a 3,7 por ciento en € 2000. Esto se deberia a choques negativos tanto internos como externos sobre la
economia que presionaron € tipo de cambio real y causaron una depreciacion de la moneda local.

2.3 Algunos hechos estilizados de la dolarizacion.

Las secciones previas han descrito como un periodo de tendencia ascendente continua en la tasa de inflacion
(1975-1990), la cual termind con hiperinflacion, causd € proceso de dolarizacion. En esta seccion,
caracterizaremos el proceso de dolarizacion peruano.

231 Suditucion de activosy no sustitucion monetaria

De acuerdo con Savastano (1996), € proceso de reemplazar |as diferentes funciones de moneda nacional por una
moneda extranjera no es simétrico. Normal mente, la moneda nacional comienza perdiendo su rol como depésito
de valor, luego como unidad de cuenta y finalmente como medio de pago.

Actualmente, existe la evidencia que la mayoria de los agentes econdmicos prefiere la moneda extranjera como
deposito de valor (59 por ciento de las obligaciones dé sistema financiero con € sector privado estan
denominadas en ddlares). En términos de unidad de cuenta, los alquileres, los bienes durablesy | as transacciones
en € sector del turismo internacional tienen sus precios principal mente establecidos en délares; mientras que los
bienes no durables y los salarios se fijan en moneda nacional. En particular, los precios en moneda nacional
corresponden al 90 por ciento de la canasta sobrela que se calculaé IPC, en tanto que los salarios también estén
establecidos en moneda nacional. Existen contratos laborales establecidos en ddlares, pero usualmente se dan
solo para gjecutivos de empresas internacionales.

Como medio de pago, existen varios indicadores que muestran que € sol domina |as transacciones comunes en
la economia. Veamos qué sucede con las transacciones en efectivo, las cuales parecen ser relativamente
importantes en la economia peruana dado € bajo nivel deintermediacién financiera.

El saldo de circulante en soles es de aproximadamente S/. 4 000 millones (cerca de US$ 1 100 millones 0 2,1 por
ciento del PBI) y representa cerca del 30 por ciento de las tenencias totales de moneda nacional del sector
privado. No existe datos para € circulante en délares, pero algunas estimaci ones econométricas (Castill0,1997)
muestran que podria estar alrededor de US$ 750 millones.

Oper aciones en caj er os automaticos
(promedio mensual)

Ener o-Setiembr e 2000

1. NUmero de transacciones

a. En moneda nacional (miles) 6320

b. En moneda extranjera (miles) 1062

c. Cosficiente (b/(at+b)) 14%
2. Transactions value

a. In domestic currency (S/. million) 965

b. In foreign currency (S. million) 464

(US$ million) 134
c. Cosficiente (b/(at+b)) 32%

Una mejor estimacion de la importancia de la moneda nacional en las transacciones diarias se puede obtener
mediante la discriminacion por monedas de | as operaciones de |os cajeros autométicos, tarjetas de crédito y los
retiros en ventanilla (usando la idea dd modelo de Baumol). De acuerdo con los datos, existen cerca de seis
millones de operaciones en cajeros automéaticos en moneda nacional cada mes, mientras que en moneda
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extranjerahay un millon de operaciones. En términos de valor, las transacciones en soles por cajeros automaticos
ascienden a cercade S. 965 millones por mes (alrededor de US$ 279 millones), mientras que las transacciones
en dolares ascienden a §/. 464 millones ( US$ 134 millones) por mes.

Como se puede apreciar en lasiguiente tabla, si se incluye otros tipos de transacciones aparte de |as operaciones
en cajeros automaticos, las transacciones en moneda nacional continGan prevaleciendo. En € caso de
operaciones en cajeros autométicas, € 68 por ciento ddl total de transacciones se realizan en soles, mientras que
s se considera todas las operaciones dd sistema financiero, la moneda nacional continGa siendo la mas
importante (61 por ciento del total delastransaccioneso 117 por ciento del PBI).

Transacciones segiin la modalidad de pago
(promedio mensual para € periodo)
Ener o-Setiembr e 2000
1. Tarjetas de débito 294
a. En moneda nacional (S. millones) 157
b. En moneda extranjera (S. millones) 136
(US$ millones) 39
c. Razén (b/(a+h)) 46%
2. Tarjetasde crédito 199
a. En moneda nacional (S/. millones) 158
b. En moneda extranjera (S/. millones) 41
(US$ millones) 12
c. Razon (b/(at+by)) 20%
3. Débitos automéaticos 3148
a. En moneda nacional (S/. millones) 1054
b. En moneda extranjera (S. millones) 2094
(US$ millones) 602
c. Razon (b/(at+by)) 67%
4. Cheques 25743
a. En moneda nacional (S. millones) 16515
b. En moneda extranjera (S. millones) 9231
(US$ millones) 2652
c. Razon (b/(at+by)) 36%
5. Otras modalidades de pago * 963
a. En moneda nacional (S. millones) 507
b. En moneda extranjera (S. millones) 456
(US$ millones) 131
c. Razén (b/(at+h)) 47%
6. Total 30347
a. En moneda nacional (S. millones) 18391
b. En moneda extranjera (§. millones) 11958
(US$ millones) 3436
c. Razon (b/(at+b)) 39%
* | ncluye operaciones especial es como retiros en ventanilla, etc.

Por lo tanto, € tipo de dolarizacién en Perl corresponde a una sustituciéon de activos y no una sustitucion
monetaria. En otras palabras, € délar prevalece como deposito de valor, 1o que tiene implicancias en la
intermediacion financieray en la formacién de los precios de | os bienes durables. Por consiguiente, dado que €
sol prevalece como medio de pago, y que cerca del 90 por ciento de la canasta sobre la que se mide € IPC esta
compuesto de bienes y servicios cuyos precios se establecen en soles, existe espacio parauna politica monetaria
independiente que tenga la finalidad de mantener la estabilidad de precios.
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232 Preciosréativosy choques externos.

Dado que la mayoria de las transacciones y l0s precios estan establecidos en moneda nacional, variaciones del
tipo de cambio nominal pueden afectar en € corto plazo los precios relativos entre bienes transables y no
transables. Asi, la economia puede absorber chogques externos a través de un rapido ajuste del tipo de cambio real
a través de modificaciones del tipo de cambio nominal, evitandose por gemplo presiones deflacionarias en la
economia que tienden a profundizar los periodos de recesién. Cabe mencionar que la economia peruana presenta
una alta volatilidad en sus términos de intercambio como resultado de una alta participacion de materias primas
en las exportaciones totales ( 69 por ciento de las exportaciones total es)

La variabilidad de los términas de intercambio tiene una clara influencia en € ciclo econémico, por 1o que €
régimen de flotacién cambiaria ha permitido ajustes del tipo de cambio real con d fin de reducir las
fluctuaciones en la actividad econémica.

PERU: PBI, tipo de cambio real multilateral y tér minos de inter cambio

(variaciones porcentual es)

& & FELLEPFSLS

PBI 22 04 48 128 86 25 67 -04 14 36
Tipo de cambio real multilateral ¥ 182 59 -25 -66 25 14 -57 126 40 51
Términosdeintercambio 61 -11 -69 80 65 -37 56 -138 -66 -17

1/ Variacion porcentud afin de periodo.

2.3.3 Descalce de monedasy de maduracion

De acuerdo con la literatura sobre dolarizacion (Balifio et al., 1999), hay dos tipos de riesgos para € sistema
financiero en economias dolarizadas. El primero es e descalce en la maduracion entre los activos y pasivos en
moneda extranjera de las empresas bancarias; € segundo es d descal ce de monedas entre los flujos de caja de las
empresas y sus deudas con € sistema bancario.

El primer riesgo (descal ce de maduracion) serefiere alavulnerabilidad de corridas bancarias de las obligaciones
en moneda extranjera (por gjemplo, debido a fugas de capitales). Para poder hacer frente a este riesgo, es crucia
gue € sistema financiero mantenga altos niveles de activos liquidos en moneda extranjera, como es d caso de
Per (con una participacién de cerca del 30 por ciento del total de obligaciones de los bancos en moneda
extranjera) o tenga acceso a lineas de créditos contingentes extranjeras (como Argentina)

El nivel de activos liquidos de las empresas bancarias en Perti se explica por € alto requerimiento de encaje de
los depdsitos en moneda extranjera. La tasa de encaje marginal requerida por € Banco Central fue de 45 por
ciento hasta 1998 (afio hasta € cual se registré un flujo importante de entrada de capitales a las economias
emergentes), y 20 por ciento desde entonces. Hasta 1997, los requerimientos de encaje de los dep6sitos en
moneda extranjera también permitieron esterilizar los influjos de capitales a través de la reduccion del ritmo de
crecimiento del crédito bancario.

El segundo riesgo (descal ce de monedas) corresponde al riesgo cambiario que tienen las empresas (en particular
sectores no transables) por mantener sus flujos de caja y sus obligaciones en diferentes monedas. Es asi que una
depreciacion no anticipada podria incrementar la cartera atrasada de préstamos a empresas con ingresos en
moneda nacional y con deudas bancarias en moneda extranjera. Por esta razén (Balifio et al., 1999), € Banco
Central podriaintentar evitar |as depreciaciones significativas de la moneda nacional debido al impacto negativo
sobre la solvencia de los bancos, alin en los casos donde hubieran razones validas para permitir la depreciacion.

En & caso peruano, existen altos estandares de requerimientos prudenciales para € sistema financiero con € fin
de poder enfrentar chogques negativos sobre la calidad de los préstamos. Pereyra 'y Quispe (2000) intentaron
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estimar qué sectores de la economia son relativamente mas sensibles a descalce de monedas empleando
informacion de ingreso por exportaciones y deudas en dolares por actividad productiva. Algunos problemas se
encontraron en los sectores de Comercio y Otros Servicios (57 por ciento de los créditos totales al sector
privado). Sin embargo, se debe considerar también e bajo nive de intermediacion financiera en & Perd
comparado con otros paises de laregion.

Intermediacion Financiera; 1999

O
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Ademas, esta estimacion no considera la creciente importancia del mercado de forwards en moneda extranjera;
mercado en d que las ventas a futuro de moneda ascienden a US$ 700 millones ( alrededor del 7 por ciento de
los créditos en délares).

3 El disefio dela politicamonetaria: 1991- 2001

El disefio e implementacion de la politica monetaria en € Perl estan basados sobre € control de los agregados
monetarios, particularmente el crecimiento del saldo promedio de emisién primaria (la meta intermedia).
Durante los Ultimos diez afios se ha producido una evolucion en € disefio de la politica monetaria en términos
de transparencia, metas operativas e instrumentos monetarios. Sin embargo, en todo este periodo, se ha
mantenido € esquema de control cuantitativo de la liquidez en soles, lo que permite que @ tipo de cambio y
tasas de interés se determinen por las condiciones del mercado. Para controlar la emision primaria, € Banco
Central de Reserva g ecuta sus operaciones monetarias para alcanzar diariamente € saldo de la cuenta corriente
de las empresas bancarias en € BCRP (la meta operativa). Este tipo de politica monetaria ha sido efectivo para
reducir la tasa de inflacion de 7650 por ciento en 1990 a 3,7 por ciento en € 2000.

3.1 Marcoinstitucional

La nueva Ley Orgénica, que formo parte de las reformas estructurales hechas en la primera parte de los
noventas, ha contribuido a la reduccién de la inflacion. Esta ley establece explicitamente que € (nico objetivo
del BCRP es mantener la estabilidad monetaria, esto es, preservar € poder adquisitivo de la moneda nacional.
Siguiendo este mandato, d BCRP ha procedido primero a reducir la tasa de inflacion y posteriormente ha
anunciado que buscara mantenerla baja y estable.

Adicionalmente, la Ley Orgéanica prohibe que e BCRP financie al Tesoro Publico o a la banca estatal de
fomento, establezca regimenes de tipo de cambio mditiple, provea garantias, y conceda crédito a sectores
seleccionados. Estas prohibiciones buscan evitar las experiencias negativas que generaron € proceso de
hiperinflacion, fortaleciendo la capacidad del BCRP deresistir presiones politicas. Asi, e Banco Central no esta
permitido de validar politicas fiscal es expansivas mediante su financiamiento o de generar déficit cuasi-fiscales,
o deinterferir en la asignacién de los recursos. Estas prohibiciones le permiten al Banco Central ser consistente
con su Unico objetivo: mantener la estabilidad monetaria.

3.2 Disefio delapoliticamonetaria.

Para frenar € proceso hiperinflacionario, € BCRP tuvo que optar por un régimen cambiario y una meta
intermedia para su politica monetaria. La eleccion de fijar € tipo de cambio presentaba tres claros
inconvenientes. Primero, no habia reservas internacionales netas que pudieran respaldar tal régimen. Segundo,
dicho régimen carecia de credibilidad debido a las fallas previas en los programas de estabilizacion basados en
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maxideval uaciones.> Tercero, unaimportante distorsién de los precios relativos y unainflacién alta conllevaban
dificultades técnicas para la eleccion de un adecuado nivel paralafijacion del tipo de cambio nominal.

Por tanto, se €ligié @ régimen de tipo de cambio flexible ( Memoria dd Banco Central, 1990). Como
complemento de la disciplina fiscal, € Banco Central suspendio los créditos a sector publico y la demanda de
dinero se pudo satisfacer comprando délares en € mercado con lo cual empezaron a recuperarse las reservas
internacionales.

Por otrolado, €igiendo alaemisién primaria como ancla nominal, seteniaalgunas ventajas. Primero, la€levada
tasa de inflacion fue correctamente comprendida por € publico como un fendmeno de excesiva creacién de
medios de pago (popularmente llamada "maquinita’ o creacién “inorgénica’ de dinero). Esto permitié que sea
relativamente fécil explicar a publico que controlando € crecimiento de la emisién primaria se podia controlar
también la inflacién. Segundo, una meta de tasa de interés no era una opcion debido a las atas tasas de
inflacion, lo que dificultaba la interpretacion de la politica monetaria debido a que no se podia establecer s la
tasa nominal de interés reflgiaba una determinada posicion del banco central (restrictiva o expansiva) o las
expectativas de inflacion.

Formalmente, d ancla monetaria comenzd en 1991 (Memoria del Banco Central, 1991) en d sentido que fue
utilizado internamente para guiar las operaciones monetarias del Banco Central. Sin embargo, no hubo un
anuncio previo paralametaintermediani sobree rango paralatasadeinflacién.

3.3 Reduccion gradual delatasa deinflacion

La estrategia de politica monetaria fue reducir la tasa de inflacién gradualmente debido a la poca credibilidad
dd Banco Central y a la alta distorsion de los precios relativos en esa época. Bajo esta estrategia, |a tasa de
inflacion se redujo de 7 650 por ciento en 1990 a 10,2 por ciento en 1995, y a 3,7 por ciento en € 2000. Este
gradualismo para reducir la tasa de inflacion minimizé los costos de la desinflacion y, a mismo tiempo, hizo
posible incrementar la credibilidad del banco central en su compromiso de controlar la inflacién. Cabe
mencionar que Ayala (2001) encontré que no hubo costo real alguno en la desinflacion, mientras que Zegarra
(2000) estim6 que los costos no son significativamente distintos de cero. Estos resultados sefidarian que €
programa de estabilizaci6n gozaba de algin grado de credibilidad que se fue incrementando con € tiempo.

En & mediano plazo, 1a meta de alcanzar unatasa de inflacion anual similar ala delos paises desarrollados (2
por ciento) se menciono por primera vez en la Carta de Intencién correspondiente al Programa de Acumulacion
de Derechos con & FMI, aunque € tiempo planeado para lograr esta meta se extendio dos veces. Esto se debi6 a
lalentitud parareducir latasa deinflacién durante los primeros afios. Para 1993, la tasa de inflacién proyectada
fue 27 por ciento (Carta de Intencién correspondiente al Programa de Facilidad Ampliada) frente a una tasa
gjecutada de 39,5 por ciento.

Desde 1994, e Banco Central comenzé a anunciar € rango objetivo paralatasadeinflacion en € afio corriente.
Hubo, sin embargo, un criterio conservador para establecer dicho rango, tomando en consideracion los chogques
de oferta esperados e intentando minimizar los costos de desinflacién. Como resultado, se dio una megoraen €
cumplimiento de las metas. Asi, e Programa de Facilidad Ampliada con d FMI de 1993 establecia una tasa de
inflacion proyectada de 9 por ciento para 1995 y 3,5 por ciento para 1999, mientras que los resultados fueron
10,2y 3,7 por ciento para 1995 y 1999 respectivamente.

2 Larazon delasfallas de los procesos de estabilizacion fue lainconsistencia de la politica fiscal.
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Rango para la meta de inflacion anual y tasa de inflacion
acumulada en los altimos doce meses
(1994-2001)
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La tasa de inflacion anual se ha ubicado dentro del rango objetivo tres veces (1994, 1995 y 2000); también ha
estado por debajo del rango tres veces (de 1997 a 1999); y por encimaen 1996. La seriedeinflacion subyacente
muestra que no hay afio donde ésta haya estado por encima del rango. Para 2001, € rango objetivo se ha
establecido entre 2,5 por ciento y 3,5 por ciento, tomando en consideracién que la inflacion subyacente en €
2000 fue de 3,2%.

Estos resultados muestran |as asimetrias en |a val oracion de la autoridad monetaria en relacién alas desviaciones
respecto al rango de inflacién objetivo, al menaos durante este periodo de reduccion de latasadeinflacién. Esta
mayor preocupacion por evitar desviaciones por encima de la meta de inflacién anual obedece a que ello no solo
afecta |la credibilidad de la meta a corto plazo, sino que pospone |os objetivos trazados a largo plazo: alcanzar
unatasa de inflacion de nivel internacional.

3.4 Revisén delaliteratura acer ca de las anclas de los agr egados monetarios

Mishkin (1999) estudi6 algunos casos de paises desarrollados que aplicaron metas monetarias en su disefio de
politica monetaria: Estados Unidos, Inglaterra, Canada, Alemaniay Suiza. Este autor encontr6 que las exitosas
experiencias de los dos Ultimos paises se debian al énfasis en la comunicacion al pablico que sus estrategias de
control monetario estaban orientadas al control delainflacién alargo plazo, en lugar de seguir unaregla pura al
estilo de Friedman como objetivo monetario.

Actualmente, en la mayoria de paises desarrollados las metas monetarias han sido abandonadas (los Estados
Unidos, por gjemplo) debido alarelacion inestable que se ha venido registrando entre | os agregados monetarios
y las metas finales (inflacion y producto nominal).

Cavo y Vegh (1994 y 1999) han caracterizado la estrategia de estabilizacion peruana como la primera
estabilizacion basada en un ancla monetaria. Por atro lado, Mishkin y Savastano (2000) argumentan que dicha
definicion es engafiosa : “d Banco Central de Perti no ha seguido una estrategia de metas monetarias sino que en
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su lugar ha seguido una estrategia convencional de dos etapas para € disefio interno de su politica monetaria,
utilizando € crecimiento de la emisién primaria como uno de los e ementos que guian sus decisiones. La
estrategia de Perd en los Ultimos afios ha sido vista como una palitica monetaria discrecional cada vez mas
orientada a la estabilidad de precios, caso no muy distinto a la politica monetaria seguida por los paises
industrializados que no siguen metas de inflacion (incluyendo alos Estados Unidos)” .

Corbo (2000) encontré a través de la estimacion de la funcion de reaccion del BCRP para €l periodo 1994-1999
gue aun cuando la estabilidad de precios es la meta principal, otras consideraciones macroeconémicas (como
producto y tipo de cambio nominal) han influenciado la palitica monetaria.

Dorich y Trivefio (2000) intentaron evaluar la consistencia entre las metas monetarias y 1os objetivos de
inflacion a través de la estimacion de la regla de Mc Callum para € periodo 1994-1999. Examinaron las sendas
dela base monetaria con dos reglas alternativas: € crecimiento del PBI nhominal como variable objetivo y la
otra con una meta de inflacion. Sus resultados indican quelaregla con una meta de inflacion explica mejor la
trayectoria observada en la base monetaria, especialmente cuando estd definida como inflacién subyacente.
Luego evaluaron los saldos de base monetaria comparandolos con los valores que la regla establece en
consistencia con una meta inflacion y considerando las condiciones existentes. De acuerdo con esta estimacion
de regla monetaria, la posicion de la politica monetaria habria sido “expansiva’ en € periodo enero 1994-junio
1995, mientras que fue “restrictiva’ en d periodo junio 1998-agosto 1999.

Como detallaremos en las secciones siguientes, no hubo compromisos estrictos con una regla monetaria, y €
control monetario estuvo basado sobre una meta monetaria sujeta a una trayectoria de la tasa de inflacién
consistente con e objetivo de reducirla gradualmente. También se tom6 en cuenta la situacion de la balanza de
pagos (Memoriasdel BCRP y Cartas de Intencién con € FMI durante los 90) dado que Perq, al igual que otras
economias emergentes, podrian tener que hacer frente a choques externos negativos como fugas de capitales y
caida de términos de intercambio originados por politicas domésticas o por efectos contagio. Sin embargo, la
posicién de la politica monetaria ha estado subordinada al objetivo de estabilidad de precios.

En vista de los efectos negativos de la fuga de capitales sobre la estabilidad macroeconémicay sobre la salud
del sistema financiero (De la Rocha, 1998),  BCRP ha implementado medidas para reducir esos efectos
negativos. Hubo requerimientos de encaje altos sobre |os depositos en moneda extranjera para reducir la presion
de los influjos de capital, sobre € tipo de cambio y la demanda agregada. Asi también, estos requerimientos de
encaje se constituyen en saldos liquidos para enfrentar potenciales salidas de capitales. Las operaciones de
esterilizacion durante € periodo de influjos de capitales fueron realizados principalmente a través de una
posicion fiscal disciplinada.

35 Implementando & ancla monetaria

Como se ha visto previamente, é BCRP sigui6 hasta 1990 una palitica monetaria pasiva en € sentido que la
creacion de base monetaria fue endégena en dos sentidos: primero, porque las operaciones cambiarias estaban
sujetas a un tipo de cambio fijo; y segundo, porque € BCRP ctorgaba créditos al gobierno y a la banca de
fomento. El Unico mecanismo aplicado por € BCRP para compensar (sin éxito) la expansion monetaria fue
incrementar |os requerimientos de encaje en moneda nacional (80 por ciento para julio de 1990).

Cuando € programa de estabilizacion empezé en agosto de 1990 para detener la hiperinflacién, € primer paso
fue abandonar € tipo de cambio fijo e implementar un régimen de flotacién cambiaria. El segundo paso tomé
algln tiempo y consistié en diminar las fuentes de expansion de los activos domésticos del BCRP, lo cua
implicaba cortar € financiamiento al gobierno y a la banca de fomento. Por esta razon, € ancla de base
monetaria comenzd en 1991.

A inicios de cada afio se disefia un Programa Monetario sobre un escenario macroeconémico que incluye un
rango meta para la tasa de inflacién. La demanda por moneda nacional es calculada basandose sobre €
crecimiento estimado del PBI y sobre la meta de inflacion. La demanda por dinero es dada por la ecuacion
cuantitativaMV = PY, donde M esla demanda por dinero en moneda nacional, V eslaveocidad de circulacion
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de lamoneda nacional, y PY representa el PBI nominal. Establecer € crecimiento de la base monetariaimplica
unaestimacion dela preferencia por circulantey latasa de encaje.

Actualmente, la demanda por circulante representa cerca del 80% del saldo de base monetaria, y ese agregado
monetario estd mas rel acionado con motivos transaccionales. El 20 por ciento de la base monetaria corresponde a
fondos de encajes, los que representan cerca de 6,9 por ciento del total de los depdsitos en moneda nacional en €
sistema bancario. Los fondos de encaje pueden mantenerse como dinero en efectivo en boveda o como
depbsitos en la cuenta corriente en é BCRP, con un requerimiento minimo de encaje equivalente al 6 por ciento
de los depdsitos en moneda nacional, que incluye al menos un punto porcentual bajo la forma de depdsitos en
cuenta corrienteen e BCRP.

Dada esta compasicién de la base monetaria, no hay un impacto importante en |la estabilidad de la demanda
cuando se dan movimientos de portafolio de una moneda a otra. La idea es que variaciones en d total de
dep6sitos en moneda nacional afectarian los fondos de encagje de las empresas bancarias en una peguefia
fraccion (6% de dichos depositos), |a que es también una pequefia fraccion de la demanda por base monetaria.

Tomando en consideracion la proyeccion de la demanda por base monetaria para € afio contemplada en
Programa Monetario Anual, € Directorio aprueba a comienzos de cada mes € rango de crecimiento para la
emision primaria para € mes corriente. Asi € crecimiento de la base monetaria es la meta intermedia de la
politica monetaria.

Laevolucién del régimen de metas monetarias puede dividirse en tres etapas: (i) eliminacion delas atastasas de
inflacion (1991-1993), (ii) hacia unatasa deinflacion de un digito (1994-1997), y (iii) haciaunatasadeinflacion
de niveles internacionales.

3.6 Pasol: Eliminacion delasaltastasas de inflacion (1991 —1993)

Para poder entender € disefio de politica monetaria en este periodo se debe empezar describiendo las
condiciones iniciales. Se dio una profunda liberalizacion de la economia, la que incluyd muchos mercados al
mismo tiempo, y se realiz6 en simultaneo con la estabilizacion macroecondmica. Entre agosto de 1990 y
diciembre de 1991, todos los controles de tipo de cambio fueron eliminados, se establecio la libertad plena de
conversion de moneda extranjeray seliberalizaron las balanzas en cuenta corrientey financieradelabalanzade

pagos.

La recuperacion de la actividad econdmica fue modesta € primer afio del proceso de estabilizacion (2,2 por
ciento), empeorando en 1992 (-0,4 por ciento) como consecuencia de problemas politicosinternosy la caida de
lostérminos deintercambio. Pero en 1993, la economia empezo a recuperarse fuertemente, 1o cual continué en
los dos afios siguientes.

La condicion para poder controlar la expansion de la base monetaria fue eiminar todas las fuentes de presion
sobre la creacién de emision primaria, en particular la expansion de los activos domésticos del BCRP. Esta
condicion se cumplio plenamente debido a la politica fiscal que apuntaba a la reduccion del déficit fiscal y
cuasifiscal para poder frenar los financiamientos desde el Banco Central. Asi, € déficit fiscal seredujo desde un
promedio de 8 por ciento del PBI durante e periodo de hiperinflacion a cercadd 3 por ciento del PBI durante
1991-1993.

Para formalizar la coordinacion regular y eficiente de las autoridades fiscales y monetarias, se establecio €
Comité de cajafiscal , presidido por € vice - ministro de hacienda, siendo € gerente general del BCRP uno de
los miembros del comité. Este comité coordina mensualmente € desarrollo de las cuentas fiscales y su impacto
sobre los depdsitos en moneda nacional del sector piblico en € BCRP, fuente de variacion dela base monetaria,
asi como las operaciones en moneda extranjera entre € Tesoro y € Banco Central. Este escenario fiscal es
tomado en consideracion para disefiar € Programa Monetario.



(ﬁ%@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

INDICADORES MACROECONOMICOS

~ N (%)

S & S

~ ~ ~

PBI (variacion anual) 2,2 -04 4,8
Déficit fiscal (% del PBI) -2,8 -3,9 -31
Cuenta corriente de la BdP (% del PBI) -4,4 -5,8 -6,2
Reservas I nternacionales Netas (US$ millones) 1302 2001 2742
Posici6n de cambio -55 311 595
Depositos del sistema financiero 863 1226 1630
Depositos del sector publico 560 569 618
Emision primaria (variaciones anual es) 342,5 68,9 47,0
Tasa deinflacion 139,2 56,7 39,5

En los programas monetarios de esos afios, se establecié la meta de crecimiento para la base monetaria basado
sobre las variaciones porcentuales del saldo a fines de cada mes. No habia compromiso publico con algin rango
para la tasa de inflacion ni crecimiento de la base monetaria. La comunicacion se centraba en e objetivo de
controlar la alta inflacién a través del control de la expansion monetaria. Este comportamiento cauteloso en
cuanto a compromisos cuantitativos especificos se justifica por la poca credibilidad que en ese tiempo gozaba €
BCRP.

PROCEDIMIENTO OPERATIVO DE LA POLITICA MONETARIA

1991-1993
Variable Anuncio
Metafina Inflacién No
. ' Emision primarid
. , N
Metaintermedia (fin de perfodo) o]
Meta operativa
Instrumentos de politica “Intervenciones
cambiarias
Ventanilla de Gltimainstancia |-Redescuentos
Indicadores diarios Tipo de cambio
- .| Reduccién del requerimiento de encaje
Requerimientos de encaje en moneda nacional aniveles
operativos
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El resultado de esta estrategia fue la reduccién de la tasa de inflacion, siguiendo la trayectoria programada
decreciente de la expansién de la base monetaria.

DETERMINANTESDEL CRECIMIENTO DE LA EMISION PRIMARIA
~ N (%)
(variaciones porcentual es) é}) é}) é})
PBI nominal 390,3 68,5 54,1
Circulante 436,4 95,1 46,7
Velocidad de circulacién -8,6 -13,7 5,0
Emision primaria 342,5 68,9 47,0
Multiplicador monetario 21,2 15,5 -0,2

¢Cudles fueron las fuentes de creacién de base monetaria? Usualmente, los bancos centrales en paises
desarrollados llevan a cabo operaciones de mercado abierto con bonos del tesoro publico. Ello debido a la
flexibilidad que las compras y ventas de activos liquidos y de bajo riesgo otorgan ala regulacién monetaria.

Inflacion y crecimiento de la emision primaria: 1992-1993
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En € caso de Per(, no habian tales activos, excepto la moneda extranjera. Por razones de paliticafiscal y por la
carencia de mercados de capitales, no habian activos liquidos y seguros para realizar operaciones monetarias.
Ademas, la compra de moneda extranjera permitiarecuperar reservas internacionales, evitando asi la expansion
de los activos domésticos del Banco Central .2

Las intervenciones en € mercado cambiario consistian principaimente en comprar dolares, y sdlo
ocasionalmente se procedio a la venta de moneda extranjera. Esto afectaba a la base monetaria a través de la
inyeccién o reduccion de liquidez (Choy, 1998). Estas intervenciones cambiarias en ocasiones han sido
interpretadas por d mercado como una sefial de existencia de bandas cambiarias, |0 que no es consistente con €

% De hecho, la mayoria de | os programas econémicos acordados con el FM| establecieron metas de crecimiento nulo paralos
activos domésticos netos del BCRP, excluyendo los depdsitos en moneda extranjera del sector publico y del sistema
financiero en & Banco Central.
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manejo operativo diario que ha seguido e BCRP. Parte de esta confusion obedece a la carencia de una regla
explicita deintervencion cambiaria.

En términos de la meta operativa, usualmente un Banco Central que tiene un ancla monetaria tiene como meta
operativa o los fondos de encaje o0 una tasa de interés de corto plazo. En ese tiempo, € proceso de desinflacion
descartaba ala segunda. Ademas, y como ya se ha mencionado, desde 1991 laimportancia de los requerimientos
de encaje como instrumento directo de la politica monetaria ha disminuido gradualmente, pero todavia estos
requerimientos eran elevados en aquel entonces. Esto hacia dificil implementar una meta operativa diaria sobre
los fondos de encaje dado que variaban répidamente.* Asimismo, los altos requerimientos de encaje inhibian el
desarrollo del mercado interbancario. La evolucién del encaje en moneda nacional puede observarse en las dos
siguientes tablas. Hubo una reduccion gradual en los fondos de encaje como porcentaje del TOSE en moneda
nacional desde 21 por ciento en setiembre de 1992 a 12 por ciento en diciembre de 1993.

Tasadeencgemargina paradegpdstosen monedanadond: empresasbancarias
(porcentgjes)
1990 1901 1992
.01 Ago. 16 Ene(2 MaOlL  AgoOl S.16 Ene(2 Ma.16
Lima FugadelLima
80,0 64,0 50,0 300 150 400 250 50 00

Fondos de encaje promedio

de las empresas bancarias
(como % de laliquidez en moneda nacional)

Set.92 21,2
Dic.92 19,0
Set.93 151
Dic.93 121

Bajo ese contexto, €l Banco Central programaba compras mensuales de moneda extranjera, consistentes con la
meta de flujo de base monetaria establecida por € Directorio. La frecuencia diaria de las compras era decidida
por € Comité de Operaciones Monetarias y Cambiarias, encabezado por €l Gerente General y conformado por
funcionarios dedd BCRP. Debido al poco desarrollo y disponibilidad de informacion sobre € mercado de dinero
en moneda nacional, € tipo de cambio fue e indicador méas importante de las condiciones monetarias. Por €lo
éste se utilizo para determinar la frecuencia diaria de las compras de délares, restringido a lo establecido en €
Programa Monetario.

En la préctica, tal procedimiento permitié reducir la volatilidad del tipo de cambio e incrementar las reservas
internacionales en US$ 933 millones. Para 1993, € saldo de reservas internacionales netas alcanzo los US$ 2
700 millones (de US$ 500 millones en 1990), de los cuales US$1 630 millones eran depdsitos en moneda
extranjera del sistema financieroy US$ 595 millones eran posiciéon de cambio del BCRP.

4 Durante la tltima década, € periodo de |os requerimientos de encaje ha sido un mes. Los controles estan basados en los
promedio diarios y los déficit se penalizan con unatasa de interés equivalente a 1,5 vecesla TAMN.
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En ese tiempo no se realizaron operaciones de mercado abierto, por 10 que no hubo espacio para esterilizar las
intervenciones en el mercado cambiario con estas operaciones monetarias. En cambio, hubo un alzatransitoria
del requerimiento marginal de encaje en moneda nacional ( de agosto a septiembre de 1991) para poder
esterilizar & impacto expansivo de las intervenciones en e mercado cambiario. El alto grado de incertidumbre
sobre la tasa de inflacién esperada en ese tiempo hizo dificil operar con instrumentos en moneda nacional
emitidos por € banco central.

3.7 Etapa?2: Haciaunatasa deinflacion de un digito ( 1994 —1997)

Este periodo se caracteriz6 por un fuerte crecimiento econémico y la alta variabilidad del PBI. Como
consecuencia, hubo una modificacién clara en la posicion de la politica monetaria para €liminar potenciales
presiones inflacionarias y garantizar 1a viabilidad de la balanza de pagos.

En 1994, € crecimiento del producto fue 12,8 por ciento, liderado por lainversién privada (39,3 por ciento) y las
exportaciones (19,4 por ciento), mientras que lainflacion cayé de 39,5 por ciento en 1993 a 15,4 por ciento. El
déficit fiscal, por otro lado, declind de 3,1 por ciento del PBI en 1993 a 2,8 por ciento del PBI en 1994, y las
reservas internacional es netas se incrementaron de US$2 700 millones a US$ 5 700 millones.

INDICADORESMACROECONOMICOS

L0 © N

g g $ g

~ ~ ~ ~

PBI (variacion anual) 12,8 8,6 25 6,7

Déficit fiscal (% del PBI) -2,8 -31 -1,0 0,2
Cuenta corriente de la BdP (% del PBI) -5,7 -7,7 -6,2 -5,2
Reservas I nternacional es Netas (US$ millones) 5718 6641 8540 10169
Posicion de cambio 1179 1601 1718 2301
Depdsitos del sistema financiero 2259 2614 3572 3713
Depositos del sector pablico 2258 2368 3192 4118
Emisién primaria (variaciones anual es) 39,3 40,7 15,3 13,7

Tasadeinflacion 15,4 10,2 11,8 6,5

El dinamismo de la economia peruana produjo un importante influjo de capitales que presionaron al tipo de
cambio ala bgja en 1994. Parte de estos influjos se esterilizaron con los requerimientos de encgje del Banco
Central en moneda extranjera (US$ 600 millones en 1994), los mayores depdsitos en moneda extranjera del
sector publico en € BCRP producto de las privatizaciones (US$1 600 millones en 1994), y por las compras de
ddlares por  BCRP (US$ 593 millones). Una parte de las intervenciones cambiarias se esterilizd mediante
operaciones de mercado abierto con valores emitidos por € Banco Central ( CDBCRP) que ascendian a §/. 338
millones (equivalentes a US$ 155 millones). Al mismo tiempo, € desarrollo de las operaciones monetarias con
CDBCRP permitieron que la tasas de interés de esos valores sirvieran como referencia en e mercado de
dinero.

La fuerte reduccion de latasa deinflacion y la presion hacia abajo sobre € tipo de cambio real incentivaron la
recuperacion de la demanda por dinero en moneda nacional. El crecimiento de la base monetaria fue mucho
mayor que e crecimiento del PBI nominal , en contraste con la evolucion de afios anteriores.

5 Quispe (1998) hall6 cambios estructural es en la demanda por dinero en 1994.
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DETERMINANTESDEL CRECIMIENTO DE LA EMISION PRIMARIA

. g g & g
(variaciones porcentual es) ~ ~ ~ ~
PBI nominal 42,3 22,5 13,3 14,9
Circulante 74,1 47,0 24,7 19,1
Velocidad de circulacion -18,2 -16,7 91 -3,6
Emision primaria 39,3 40,7 15,3 13,7
Multiplicador monetario 25,0 45 8,2 4,8

La economia peruana no se vio contagiada por € llamado Efecto Tequila en México. Sin embargo, al mismo
tiempo, la posicion fiscal se debilitd debido a conflictos externos y elecciones presidenciales que se realizaron
en € primer trimestre de 1995. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos en € primer trimestre de
1995 fue 6,9 por ciento del PBI ( 5,7 por ciento del PBI en 1994).

Para prevenir las presiones inflacionarias y poder mantener una posicion externa sostenible en un contexto de
expansion fiscal, se contrajo la posicion de la politica monetaria durante 1995 ( De la Rocha, 1998).
Normal mente los mecanismos de transmision monetaria en paises desarrollados comienzan con incrementos en
la tasa de interés de corto plazo, lo que induce a alzas en las tasas de interés de largo plazo (bonos y créditos
hipotecarios, por eiemplo), y finalmente reducen €l gasto privado, en particular lainversién. Un punto clave en
este proceso es la credibilidad del Banco Central parainducir movimientos en |as tasas de interés de largo plazo
y, en general, cambiar | as decisiones de gasto privado. De otro modo, la politica monetaria solo podria afectar las
tasas de interés de corto plazo, como habria sido € caso de la economia japonesa durante la ultima década.

¢, Qué sucede con la economia peruana? El mercado en moneda nacional estd mayormente concentrado en
contratos de corto plazo, en tanto que la mayoria de los activos estan denominados en ddlares. Al reducir €
crecimiento de la base monetaria, e BCRP induce un incremento de las tasas de interés a corto plazo en soles,
comenzando con las tasas de interés de los CDBCRP vy las tasas de interés del mercado de préstamos
interbancarios. Dado que los activos en moneda nacional estan concentrados en € corto plazo, se da unarapida
transmisién hacia € resto de tasas de interés en soles. Esto también da una sefial alos mercados en € sentido que
la economia se esta sobrecalentando y se requiere una reduccion en la expansion de lainversion.

Crecimiento de laemision primaria
(variacion porcentual acumulada durante los Gltimos doce meses)
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Como consecuencia de una politica monetaria restrictiva desde abril de 1995, |a tasa de interés de los CDBCRP
se incrementd de 15,0 por ciento a 19,9 por ciento entre diciembre de 1994 y mayo de 1995, y € crecimiento
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acumulado en los ultimos doce meses de la liquidez en moneda nacional se redujo de 63 por ciento en abril de
1995 a 36 por ciento en septiembre . En € mismo periodo, € crecimiento de los depésitos en ddlares cay6 de 35
por ciento a 21 por ciento. Como podemos ver en los siguientes gréaficos, |a posicion restrictiva de la politica
monetaria desde abril de 1995 causd un incremento de las tasas de interés de los CDBCRP , que a su vez
ocasiond un menor dinamismo del crédito a sector privado en ambas monedas. El efecto de esta posicion
restrictiva, al final, fue la desaceleracion del crecimiento del PBI que empezé en € segundo semestre de 1995.

Tasa de interés de los COBCRP
(porcentajes)
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Crédito en moneda extranjera del sistema bancario al sector
privado
(variacién porcentual acumulada durante los Ultimos doce meses)
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Hacia setiembre de 1995, el crecimiento de la actividad econdmica claramente se habia desacelerado. El
crecimiento del PBI real se redujo de 12,8 por ciento en 1994 a 8,6 por ciento en 1995, y a 2,5 por ciento en
1996. El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos cayo de 7,7 por ciento en 1995 a 6,2 por ciento en
1996. Durante este Ultimo afio, la politica fiscal mas restrictiva permitié flexibilizar la posicion de la politica
monetaria. Los mayores depdsitos del sector publico en moneda nacional en € Banco Central permitieron una
reduccion de la tasa de interés de los CDBCRP a reducirse € saldo de dichos valores. La disciplina fiscal
produjo una reduccion en € déficit fiscal de 3,1 por ciento a 1,0 por ciento del PBI entre 1995 y 1996.

Tasa de crecimiento del PBI real: 1994-1996
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En 1997, d crecimiento del producto volvio a mejorar (6,7 por ciento), junto con las cuentas fiscales y externas.
Asi, se registré un superdvit fiscal de 0,2 por ciento del PBI y € déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos se redujo a 5,2 por ciento del PBI, mientras que las reservas internacional es netas alcanzaron los US$ 10
200 millones.
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Con respecto al disefio de la palitica monetaria durante este periodo, € Banco Central comenz6 a anunciar la
meta de inflacién para € afio y a mejorar € manegjo diario de la liquidez. Para 1994, € encaje exigible para
depbsitos en moneda nacional (9 por ciento) era consistente con 1os nivel es operativos de los bancos.

PROCEDIMIENTO OPERATIVO DE LA POLITICA MONETARIA

1994 - 1997
Variable Anuncio
Meta fina , . o
Inflacién Si, por un afio

Emisién primaria

Metaintermedia (promedio)

No

. Cuentacorrientedelos
Meta operativa bancos en e BCRP No

-Intervenciones
cambiarias

-Operaciones deg
mercado abierto:
subastas primarias deg
CDBCRP'y repos

Instrumentos de politica

Ventanillade Ultima

instancia -Redescuentos y swaps

de moneda extranjera
Tasadeinterésinterbancaria, tipo de
cambio, fondos de encaje

Indicadores diarios

Reduccién de los requerimientos de

Requerimientos de encaje encajede 9 a7 por ciento

En términos dd control monetario, hubo un monitoreo estrecho de la demanda diaria por base monetaria. Segn
laMemoria Anual del Banco Central (1997): "'la base monetaria es monitoreada diariamente de acuerdo con €
Programa Monetario para asegurar que la meta deinflacion sea alcanzada. El programa diario toma en cuentala
trayectoria proyectada de los componentes de la base monetaria (circulante mas fondos de encgje). El circulante
usualmente se incrementa en la segunda quincena, después del pago de salarios, y decrece en la primera
quincena. Para lograr el nivel deseado, el Banco Central monitorea diariamente la evolucidn de estas variables,
en particular los dep6sitos en cuenta corriente de las empresas bancarias en € Banco Central. Dependiendo del
Programa Monetario, € Banco Central realiza operaciones monetarias y cambiarias para alcanzar los niveles
deseados.”

Estos cambios en € control monetario implicaron, primero, establecer al crecimiento del saldo promedio de
emision primaria como meta intermedia. Por o tanto, € Programa Monetario incluyo en este periodo una nueva
manera para establecer la meta monetaria, junto ala maneratradicional (variacion porcentual del saldo afin de
periodo). Segundo, ahora habia una meta operativa: € saldo de los dep6sitos en cuenta corriente de las empresas
bancarias en el BCRP.
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Para regular la liquidez intramensual del sistema financiero, afectada por factores estacionales, se emplearon
como instrumentos monetarios las subastas primarias y 1os compromisos de compra-reventa (operaciones de
reporte) de CDBCRP. La base monetaria se reducia con subastas primarias de CDBCRP y se expandia con
operaciones de reporte con CDBCRP o0 con sus vencimientos.

Las metas intermedia y operativa se mantuvieron como procedimientos internos del manejo monetario sin ser
previamente anunciados. En este periodo se registro una alta variabilidad en e crecimiento del saldo de base
monetaria, en parte debido a los cambios en la posicion de la politica monetaria antes descritos y a efecto
contractivo sobre la demanda por circulante producto de las innovaciones financieras observadas (mayor uso de
tarjetas de crédito y débito) durante 1996. De ahi que, para alcanzar la meta de inflacion, las metas intermediay
operativa debian modificarse continuamente y de manera consistente con €la.

El Banco Central continué durante este periodo con |as compras de moneda extranjera como principal fuente de
creacion de emision primaria, de acuerdo con lo establecido en € Programa Monetario. En € contexto de
presiones sobre € tipo de cambio hacia una apreciacion, las compras adicionales de moneda extranjera eran
esterilizadas con subastas de CDBCRP. Al cierre de 1997, € saldo de CDBCRP ascendid a §. 645 millones
(US$ 237 millones).

Durante e boom de influjos de capitales (1991-1997) hacialos mercados emergentes, € BCRP acumul6 un nivel
significativo de reservas internacionales netas (US$ 10 200 millones). Esto fue posible porque se realizaron
compras de moneda extranjera (en concordancia con la demanda por base monetaria), incrementos de los
depbsitos en moneda extranjera de las instituciones financieras en € BCRP (como parte de los requerimientos de
encaje), y mayores depdsitos en moneda extranjera del sector publico (provenientes de la privatizacion)

3.8 Etapa3: haciaunatasadeinflacion de nivel inter nacional (desde 1998)

Desde 1998, la economia de Perd ha sufrido severas choques negativos, 1os cuales han reducido € crecimiento
de la actividad econémica: -0,4 por ciento en 1998; 1,4 por ciento en 1999; 3,6 por ciento en 2000. En 1998 se
produjo un choque de oferta negativo (Fenémeno de El Nifio), € cual causb dafios severos en la infraestructura
dd pais, como también una dréstica reduccién de las exportaciones de materias primas. Los términos de
intercambio cayeron 13,8 por ciento en 1998 y 6,6 por ciento en 1999, y se dio una significativa salida de
capitales producto del contagio por la declaracion de moratoria de los rusos en agosto de 1998. Adiciona mente,
lacrisis palitica de 2000 dafi6 la confianza en la economiay pospuso la recuperacion de la actividad econémica.

La posicion fiscal volvid a dehilitarse como resultado de un bajo crecimiento econdémico luego de haberse
alcanzado un superavit fiscal en 1997 (0,2 por ciento del PBI). El déficit fiscal se ubicd en 0,8 por ciento del PBI
en 1998, y creci6 a 3,1 por ciento del PBI en 1999 y a 3,0 por ciento del PBI en 2000.

INDICADORES MACROECONOMICOS
Q o)
o) o)
< < g
PBI (variacion anual) -04 1,4 3,6
Déficit fiscal (% del PBI) -0,8 -3,1 -3,0
Cuenta corriente dela BdP (% ddl PBI) -6,4 -3,5 -3,0
Reservas Internacional es Netas (US$ millones) 9183 8404 8180
Posicién de cambio 2151 2538 2624
Depositos ddl sistema financiero 3064 2965 2952
Depdsitos del sector publico 3997 2963 2694
Emisién primaria (variaciones anual es) 12,5 6,7 6,0
Tasadeinflacién 6,5 6,0 3,7
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En este escenario, la respuesta del Banco Central fue mantener un cauteloso control monetario para poder
alcanzar las metas de inflacion anunciadas, o al menos evitar exceder € limite superior del rango anunciado.
Dado que se produjeron importantes choques negativos sobre la balanza de pagos, € tipo de cambio real se
deprecid 12,6 por ciento en 1998 y 4,0 por ciento en 1999. En periodos particul ares de incertidumbre durante los
ultimos tres afos (por giemplo setiembre de 1998, enero de 1999 o setiembre de 2000), hubo presiones hacia una
depreciacion del tipo de cambio nominal y aincrementos de la tasa de interés interbancaria en moneda nacional.

DETERMINANTESDEL CRECIMIENTO DE LA EMISION PRIMARIA
Q o

(variaciones porcentual es) .i%; é).I) g
PBI nominal 6,3 53 7,0
Circulante 15,3 1,7 6,0
Velocidad de circulacion -7,8 3.5 0,9
Emisién primaria 12,5 6,7 6,0
Multiplicador monetario 2,5 -4,7 -0,1

Las intervenciones en € mercado cambiario en posicion vendedora fueron ocasionales (durante setiembre de
1998 y diciembre de 1999), y esto se dio con € propdsito de reducir la volatilidad del tipo de cambio. La
Memoria Anua de 1999 sefidla que las intervenciones cambiarias por parte del Banco Central siguieron esta
linea: 2Durante 1999 se produjeron periodos de alta volatilidad en € mercado cambiario, los que se
caracterizaron por una eevacién abrupta en € tipo de cambio que hubiera sido mayor s @ banco central no
intervenia oportunamente para que los mercados volvieran a operar normalmente. 2

El Banco Central no se preocupaba por € nivel ddl tipo de cambio, pero si por su variabilidad. Esta preocupacion
explicd parte de la variabilidad de la meta operativa durante 1998 y 1999. La Memoria Anual de 1999 la
describe asi: 2El control monetario diario continud basandose en € uso de limites al saldo de la cuenta corriente
en moneda nacional de las empresas bancarias en é BCRP como meta operativa. En periodos de alta volatilidad
cambiaria con presiones al alza en € tipo de cambio, € BCRP procedié a ajustar hacia abajo € nivel dela meta
operativa con € fin de evitar avalar monetariamente mayores expectativas de depreciacion que no correspondian
a los fundamentos macroeconémicos. Asi, € saldo promedio diario de la cuenta corriente de la banca en €
BCRP fue relativamente més bajo en € primer y cuarto trimestres del afio (S/. 139 millonesy S/. 114 millones,
respectivamente), frente a un saldo promedio diario de §/. 152 millones para e afo.”

Estas acciones del Banco Central para reducir la alta variabilidad del tipo del cambio previnieron la posibilidad
de que se produjeran espirales depreciacion-inflacion. En una economia con dolarizacion parcial, los agentes
econdmicos pueden cambiar réapidamente de una moneda a otra. Asi, lecturas erradas por parte ded mercado
pueden llevar a crear expectativas de depreciacion asociadas a sobregjustes cambiarios significativos e
inconsistentes del tipo de cambio en € futuro. Ello puede hacer inestable la demanda por moneda nacional e
incrementar eventual mente las expectativas de inflacion. Se puede argumentar que estas burbujas cambiarias no
son sostenibles y que € mercado las corregird. Sin embargo, € periodo que tarda la burbuja en desaparecer
pondria en peligro innecesario a los mercados financieros.

Otro problema que d Banco Central debid enfrentar a fines de 1998 fue la restriccion de liquidez en moneda
extranjera en € sistema financiero. En € dltimo trimestre de dicho afio se produjo una salida de capitales que
ascendié a US$ 987 millones. Como respuesta, d BCRP abrid la ventanilla de redescuentos en moneda
extranjera (los fondos demandados, como promedio diario, fueron US$ 135 millones entre setiembrey diciembre
de 1998) y se redujo la tasa media de encaje para los depdsitos en moneda extranjera, inyectandose asi fondos
por US$ 420 millones entre setiembre y diciembre de 1998. Estas medidas se complementaron con una
reduccién de latasa marginal de encaje en moneda nacional de 45 a 35 por ciento en julio de 1998, y de 35 a 20
por ciento en diciembre del mismo afio. Por otro lado, la Superintendencia de Bancay Seguros (SBS) establecié
un reguerimiento minimo de liquidez de 20 por ciento paralas obligaciones de corto plazo en moneda extranjera.
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El dehilitamiento de la posicion fiscal y lareduccion del encaje exigible para | os depdsitos en moneda extranjera
han causado pérdidas de reservas internacionales netas del BCRP por US$ 2 000 millones durante los Ultimos
tres afios, cayendo de US$ 10 200 millones en 1997 a US$ 8 200 millones en 2000. Debe sefialarse que estas
reducciones no se debieron a intervenciones del BCRP en € mercado cambiario. La mayor parte de la caida de
las reservas internacional es netas corresponden a menores depdsitos del sector publico en moneda extranjeraen
el Banco Central por US$ 1 400 millones, desde un saldo de US$ 4 100 millones en 1997 a US$ 2 700 millones
al cierre de 2000.

En € caso delos depésitos del sistema financiero en e BCRP, la reduccion fue de US$ 800 millones, desde US$
3 700 millones en 1997 a US$ 2 900 millones en 2000. En diciembre de 1997, |a tasa media de encaje se ubicaba
en 44 por ciento de los depdsitos en moneda extranjera. Esta tasa se redujo a 34 por ciento en diciembre de 2000.

Con respecto al disefio dela politica monetaria, se dieron importantes mejoras en cuanto alatransparenciadela
politica monetaria. Desde 2000, € Banco Central empezé a publicar los rangos de inflacién proyectados en los
proéximos tres afos, mostrando no solo la meta de inflacion de corto plazo (como se habia estado haciendo desde
1994), sino también la trayectoria proyectada para alcanzar la meta de inflacion de largo plazo.

PROCEDIMIENTO OPERATIVO DE LA POLITICA MONETARIA

1998 - 2001
Variable Anuncio
Si, paraun afo
Metafinal Inflacion (proyeccion atres

anos)

Emision primaria

Metaintermedia (promedio)

Si, paraun afio

Cuentacorrientedelos

Meta operativa bancos en € BCRP

Si, paraun mes

-Intervenciones
cambiarias

-Operaciones de
mercado abierto:
subastas primarias de
CDBCRPYy repos.

Instrumentos de palitica

-Redescuentos, swaps de moneda

Ventanillade Ultimainstancia . . .
extranjera, y depdsitos overnight

Tasadeinterésinterbancaria, tipo de

Indicadores diarios cambio, fondos de encaje

Reduccién de 7 a6 por ciento.
Reguerimientos de encaje Reguerimiento de 1 por ciento como
depdsitos en cuenta corriente en e BCRP
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En segundo lugar, € BCRP empez6 a anunciar la meta intermedia para € afio en curso, como un rango. En €
Programa Monetario, el BCRP explica desde 2000 |os supuestos detras del crecimiento establecido para la base
monetaria, los que incluyen € crecimiento del PBI nominal, la velocidad de circulacion y € multiplicador
monetario. Revisiones o ratificaciones del Programa Monetario se publicaran dos veces al afio, a la luz de la
informacion g ecutada a mayo y setiembre.

El anuncio de la meta intermedia se da como una estrategia de comunicacion para explicar a publico €
compromiso del BCRP con la estabilidad de precios, pero no es una regla monetaria estricta. Asi, por gemplo,
en € Programa Monetario de 2001 se dice que € control de la base monetaria en 2000 se desarroll6 de la
siguiente manera: 2El Programa Monetario del afio 2000 previé una tasa de crecimiento promedio anual de la
emision primaria entre 8 y 10 por ciento, compatible con un crecimiento real del PBI de 5,0 por ciento. Hasta
setiembre, € ritmo de crecimiento de la meta intermedia estuvo dentro del rango establecido; sin embargo, la
desacel eracion econdmica en € Ultimo trimestre y la mayor velocidad de circulacién originada en € incremento
delaincertidumbre, motivo unarevision hacia abajo en la estimacion del crecimiento de la demanda por emisién
primaria hasta un nivel de 6 por ciento anual .2

Variables Variaciones Comentarios
Programa | Redlizada
A | PBI nominal 9,0 7,3 Menor nivel de actividad econémica.
B | Veocidad de Menor demanda por moneda nacional debido a mayor
circulacién de -1,5 13 incertidumbre.
dinero
C El menor crecimiento delaemisién primaria se debe alamayor
Multiplicador 15 -0,1 preferencia por circulante, parcialmente compensada por la
bancario reducciéon dd requerimiento de encaje desde setiembre
(reduccion de latasa de encaje legal de 7 a 6 por ciento).
D El menor crecimiento de la emision primaria se debe a cambio
Emision primaria 9,0 6,0 en los determinantes del crecimiento de esta variable,
F. A0
D= e 100ﬂ 111

&+ B0&H, CO
e 100g e 100g

Asi, no s6lo es importante para ser transparentes anunciar los limites para @ crecimiento de la base monetaria,
sino que también es necesario hacer explicita la proyeccidn de los componentes empleados para establecer esos
[imites. En ese sentido, es posible explicar al publico las desviaciones de |a meta intermedia respecto a la meta
inicial como consecuencia de cambios en la demanda por dinero.

Hubo varios pasos para mejorar la transparencia de las operaciones monetarias y cambiarias diarias. Durante
periodos de alta incertidumbre en los mercados de dinero y cambiario durante los Ultimaos tres afios, hubo
algunos malentendidos acerca de qué buscaba € BCRP con sus operaciones monetarias y cambiarias. Por
gemplo, las operaciones de reporte con CDBCRP que proveian de liquidez transitoria al sistema financiero se
interpretaba como una sefial expansiva en la posicion de la politica monetaria, y no se consideraba € saldo
inicial de la cuenta corriente de las empresas bancarias en € BCRP. El mismo tipo de razonamiento se hacia
cuando € Banco Central subastaba CDBCRP porque los bancos veian eso como una sefial restrictiva en la
posicién de la politica monetaria.
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Para mejorar la comunicacién con los participantes del mercado, € Banco Central empezd a publicar cada
mafana, desde 1998, e saldo estimado de la cuenta corriente de los bancos en e BCRP al cierre dd dia, asi
como | as operaciones de mercado abierto ( tanto las subastas como | as operaciones de reporte con CDBCRP). De
esta manera, |os mercados pueden ahora saber cudl es la meta operativa del dia. La Memoria de 1998 describe
dichos procedimientos:

2| a decisién de inyectar o retirar liquidez parte de la diferencia entre la estimacion de una cuenta corriente
“meta’ para e diay € nivel de cuenta corriente proyectada de los bancos (antes de la participacion del Banco
Central). Esta Ultima se obtiene a partir del saldo de la cuenta corriente del dia anterior, adicionéndose €
resultado de la Camara de Compensacion de cheques y las transferencias netas de la banca a Banco de la
Nacién. Estas transferencias reflgjan en su mayor parte operaci ones fiscal es como la recaudaci 6n de impuestos y
pagos del sector publico. Asimismo, se descuenta € pago al banco central de las obligaciones derivadas de las
operaciones de inyeccién de liquidez del dia previo (créditos de liquidez, por gemplo) y se agrega tanto los
vencimientos del dia de los Certificados de Depdsito ddd BCRP, cuanto las transferencias netas de dinero en
béveda hacia la cuenta corriente de los bancos.”

|. Saldo decuentacorriente del dia anterior
Menos: Canjesy transferencias del Banco de la Nacién
Vencimientos de créditos de liquidez, repos, swaps
y subastas de depdsitos del Banco de la Nacion.
Més: Vencimientos CDBCRP,
Transferencias de dinero en béveda a la cuenta corriente

Il1. CuentaCorrientelnicial
Menos. Colocaciones de CDBCRP
Més : Compras netas de moneda extranjera,
subasta de fondos del Banco de la Nacion,
créditos de liquidez, repos, swaps.

I11. Saldo de Cuenta corriente meta al cierre del dia.

Por otro lado, un requerimiento minimo de encaje de 1 por ciento de los depdsitos en moneda nacional en €
sistema bancario bajo la forma de cuenta corriente de las empresas bancarias en € BCRP fue introducido en
setiembre de 2000. Esta medida redujo € efecto sustitucién entre la caja de los bancos y sus depésitos en cuenta
corriente en & BCRP®. Al mismo tiempo, & Banco Central comenzé a remunerar |os depésitos overnight en
moneda nacional desde setiembre del 2000, con € fin de ponerle un piso a la tasa de interés interbancaria en
moneda nacional (estos depdsitos no son considerados como fondos de encaje). De esa manera, se dio una
reduccion de la tasa de interés interbancaria y la sefializacion de la politica monetaria (mediante la meta
operativa) fue megorada.

La mayor transparencia 'y mejor comunicacion con los mercados financieros han contribuido también con estas
reducciones ya que existe menos incertidumbre sobre lo que € banco central hard. De esta manera, existe un
anuncio publico de la meta operativa para el mes establecida por € Directorio del BCRP € primer viernes de
cada mes desde 2001.

6 Antes de esta medida, y para satisfacer |os requerimientos de encaje, los bancos podian mantener sin ninguna restriccion
cualquier combinacién de fondos de encaje entre caja 'y depbsitos en cuenta corriente en € banco central. Esto era unafuente
de variabilidad parala meta operativa.
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Tasadeinterésinterbancaria M eta oper ativa
(porcentgjes) (millones de soles)
Promedio Desv. est. | | Promedio Desv. est.
1998 19,0 6,7 152 94,9
1999 14,9 4,9 153 76,3
2000 12,8 2,5 120 47,6
2001 Y 10,9 0,4 131 49,2
1/ Eneroy febrero, 2001.

4 Metasdelnflacion en Per(: ¢d sguiente paso?

4.1 Laracionalidad dd esquemade M etas de Inflacidn

En € esquema de metas de inflacion se reconoce explicitamente que la Unica meta de largo plazo de la politica
monetaria es mantener una tasa de inflacion baja y estable. Se caracteriza también por € anuncio publico de
metas cuantitativas para la tasa de inflacion en un horizonte determinado. Otro aspecto importante de este
esquema es e énfasis en la comunicacién de los planes y objetivos dd banco central al pablico, asi como los
mecanismos que refuerzan la rendicion de cuentas por lograr la meta de inflacién anunciada. Estos dos
mecanismos, la transparenciay larendicion de cuentas, le dan credibilidad ala meta de inflacién anunciada por
el banco central y le permiten anclar las expectativas de inflacion.

El esquema de metas deinflacién es consistente con la visién moderna de lo que la politica monetaria puede y no
puede hacer. Por esarazdn, la estabilidad de precios es € objetivo mas importante de la politica monetaria. Esto
debe sar fuertemente enfatizado, asi como lo que la autoridad monetaria planea hacer para alcanzar dicha meta.
¢Por qué es que la estabilidad de precios debe ser € objetivo méas importante de la politica monetaria? Porque, en
el largo plazo, la tasa de inflacién es la Unica variable macroecondmica que puede ser afectada por la politica
monetaria. Tener un nivel bajo y estable de inflacién como la principal meta a largo plazo solamente reconoce
este hecho.

Esta no es, sin embargo, la Unica razon. Existen una especie de consenso en que incluso niveles moderados de
inflacion son contraproducentes para el crecimiento y eficiencia econdmicos. Esto es, la inflacion es muy
costosa. Por €lo, es necesario mantener una tasa de inflacion baja y estable para que sea posible alcanzar otros
objetivos macroeconémicos. En este sentido, la estabilidad de precios es un medio, no un fin macroecondmico.

Unatercerarazén para mantener la estabilidad de precios como objetivo méas importante de la politica monetaria
es que permite establecer metas especificas y sobre las que es posible que € banco central rinda cuentas,
meorando la transparencia y credibilidad, pero dandole a banco central independencia en € uso de sus
instrumentos y politicas como considere conveniente para lograr la meta de inflacién anunciada. Asi, € banco
central puede implementar sus politicas discrecionalmente, pero sujeto a cumplir con la meta de inflacién. La
meta deinflacién, al ser smpley facil de comprender, también mejoralas comunicaciones con € piblico y hace
las veces de ancla para las expectativas de inflacion al reforzar 1a credibilidad. Ademés, el mandato de mantener
la estabilidad de precios impone consistencia y racionalidad a la politica monetaria, haciendo necesario
considerar las consecuencias de largo plazo de politicas cortoplacistas. Con €lo, se protege al banco central
contra presiones del gobierno y del sector privado para hacer mas laxa la politica monetaria.

Esasi que € esquema de metas de inflacion es conveniente para la politica monetaria en € sentido que enfocalo
gue la politica monetaria puede y no puede hacer, y al mismo tiempo proporciona un indicador facil y simple con
el cua se puede comparar s las autoridades monetarias han cumplido con lo que se les encomendé o no, es
decir, se les puede hacer rendir cuentas. Asi, la credibilidad en la meta de inflacién se incrementa y se puede
anclar las expectativas de inflacién.
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Es importante enfatizar que d establecer la estabilidad de precios como € objetivo principal de la politica
monetaria y fijar una meta de inflacion no significa dgar completamente de lado otros objetivos
macroecondmicos. No es verdad que un banco central bajo un esquema de metas de inflacion seaindiferenteala
evolucion de la actividad econémica. En primer lugar porque se considera que la estabilidad de precios es un
medio paralograr un crecimiento sostenido, no un fin en si misma. En segundo lugar, hay que considerar que en
Pert @ proceso de reduccion de la tasa de inflacion ha sido gradual, de tal modo que los costos reales fueran
minimizados. De este modo, las metas de inflacién anual es anunci adas desde 1994 han convergido gradual mente
alameta deinflacion delargo plazo, consistente con la estabilidad de precios, disminuyendo los costos reales de
desinflacion en un contexto de baja credibilidad. EI compromiso con la estabilidad de precios, sin embargo,
nunca ha sido olvidado. Svensson (1997) muestra que una reduccion gradual de la inflacion hacia la meta
cuantitativa de largo plazo, consistente con la estabilidad de precios, es la manera Optima para € banco central
gue desea lograr unatasa de inflacion bajay estable, y al mismo tiempo minimizar la variabilidad del PBI.

4.2 Disefio eimplementacion del esquema de metas deinflacion

El éxito de esta esquema depende en gran medida de | os detalles de implementacién. Esto incluye qué medida de
inflacion se empleard y € valor numérico de la meta de inflacion, asi como s esta meta se definird como un
punto o como un rango; € horizonte de la meta; temas relacionados con la transparencia, rendicién de cuentas; y
entendimiento y modelacion de los mecanismos de transmision monetaria.

Una pregunta a hacer y tratar de responder es por qué seria recomendable adoptar este esquema en Perdl en este
momento, cuando la manera en que la politica monetaria se disefia e implementa esta siendo €efectiva para
reducir la tasa de inflacion. Actualmente nos encontramos en un periodo en que se estd pasando desde una etapa
de reduccion de la tasa de inflacién a otra de mantenimiento de un nivel bajo y estable de inflacion. Las
relaciones entre los agregados monetarios y la tasa de inflacion pueden tornarse poco confiables al pasar a esta
nueva etapa y € banco central debe estar preparado para enfrentar este potencial problema (Mishkin y
Savastano, 2000). Mas alin, € esquema de metas de inflacion enfoca la Unica variable macroeconémica que €
banco central puede afectar en d largo plazo y serd mas facil de entender para € publico lo que & banco central
quiere hacer, mgorandose la transparencia e incrementandose la credibilidad, 1o que hard menos costoso
alcanzar la meta de inflacion de largo plazo. El esquema también proporcionara los medios para hacer que el
banco central rinda cuentas ya que se le da a publico un nimero contra € cual comparar los resultados
obtenidos.

Por otro lado, es preciso resaltar que latransicion hacia € esquema de metas de inflacion ya se ha venido dando
de manera gradual. Per( ha tenido metas cuantitativas de inflacion anunciadas desde 1994, publicadas en los
acuerdos con € FMI. Se realizé un proceso gradual de reduccién de la inflacion lo que minimizo los costos
reales de la desinflacion y permitié gradualmente reforzar la credibilidad del banco central. Desde 1994, d
BCRP tiene una exitosa experiencia en € logro de las metas de inflacién anunciadas y los resultados nos
muestran su fuerte compromiso, si se considera que la tasa de inflacion se ha ubicado de manera sistemética
dentro o debajo del rango anunciado, como se muestra en la tabla siguiente. Este efectivo contral delainflacién,
sumado a su independencia operativa, permite a BCRP cumplir dos de los requisitos para poder adoptar un
esquema de metas de inflacion. Actualmente, sin embargo, € periodo de cinco afios del Directorio déd BCRP
coincide con € periodo presidencial y legidativo, 1o que causa cierta incertidumbre sobre la continuidad de la
politica monetaria a finalizar cada periodo, pues se dige a todo € Directorio en un solo momento. Es por
consiguiente conveniente reducir esta fuente de incertidumbre haciendo que & Presidente del Directorio del
BCRP tenga un periodo de gobierno mayor a cinco afios y que su eleccion no coincida con la del Ejecutivo, asi
como con larenovacion parcial de los miembros ddl Directorio cada cierto tiempo. Esto permite dar continuidad
ala politica monetariay reducir la incertidumbre de |os agentes econémicos sobre la misma.
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M easdeinflacion
(poroentges)
Afio Metade Tasadeinfladién Inflacion
inflacién redizada ubyaomte

194 150-20,0 154 188
1995 90-110 10,2 11,1
1996 95-115 11,8 10,6
1997 80-100 6,5 74
1998 75-90 6,0 78
1999 55-65 37 4,6
2000 35-40 37 32
2001 25-35

2002 15-30

2003 15-30

2004 15-30

Estos resultados de politica monetaria se han alcanzado en una etapa de desinflacion, por lo que una tasa de
inflacion debajo del rango objetivo no significaba necesariamente una falta de compromiso con la estabilidad de
los precios ya que con ello se alcanzaba la meta de inflacion de largo plazo de manera més répida. Para el banco
central era més costoso si la tasa de inflacion se situaba por encima del rango anunciado que s acababa debajo
dd limiteinferior del rango. Asi, habia una asimetria en laimportancia delos limites del rango anunciado. Con
ello, lameta de inflacion anunciada actudé méas como un tope paralainflacion. Una vez que se haya alcanzado €
nivel de largo plazo (entre 1,5y 3,0 por ciento), que se espera alcanzar en 2001, la meta de inflacién a partir de
2002 debera situarse dentro del rango anunciado, y cada desviacion respecto de ese rango, ya sea por encima o
por debajo, serd costoso en términos de credibilidad.

421 Elvaor numérico delametadeinflacion

Otro aspecto relacionado con la implementacion de este esquema es cual seria € valor numérico de la meta.
Aqui debe sefialarse que “estabilidad de precios’, como lo resalta Alan Greenspan, es cuantitativamente una tasa
deinflacién tan baja que las empresas y familias no tengan que considerarla al momento de tomar sus decisiones
econdmicas diarias. El concepto de estabilidad de precios implica tener una tasa de inflacién lo mas cercana a
cero (debe recordarse que la inflacién es un impuesto discrecionalmente mangjado por € banco central), pero no
cero por ciento. Una razon para esto Ultimo es que podria haber un sesgo positivo al medir la tasa de inflacion.
Ello se debe a que la medicion no considera € efecto sustitucion que podria haber cuando € precio de un bien
sube y los consumidores sustituyen ese bien por otro que es similar, pero cuyo precio no ha subido. Debido a que
la ponderacion de los bienes en la canasta sobre la que se mide la variacion de los precios es fijo, la inflacion
medida seria mayor que lainflacion observada.

Otrarazon es que las ponderaciones fijas en € indice de precios no reflgan cambios en la calidad. El alzaen €
precio de un bien debido a mgoras en la calidad no deberia ser parte de la inflacion medida. Este sesgo, en €
caso de Estados Unidos, de acuerdo con e Reporte Boskin (Boskin, 1996), se ubica entre 0,5 por cientoy 2,0 por
ciento. Asi, s € Banco Central quiere que la inflacion verdadera sea cero, € objetivo deberia ser mayor a cero.

También hay riesgos econdémicos de tener una meta de inflacion demasiado baja. En un mercado laboral donde
los salarios son inflexibles a la baja, la reduccién de salarios reales en un contexto de recesién econémica sélo
podria darse con inflacion. Si la meta de inflacion es muy baja, esta reduccion de los salarios reales podria no
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ocurrir en respuesta a una menor demanda de trabajo, |o que haria aumentar € desempleo. Por otro lado, sele
degjaria poco margen a Banco Central parareducir |as tasas de interés nominales cuando lainflacion esta debajo
dd limiteinferior del rango anunciado, puesto que estas tasas de interés no pueden ser menores a cero.

En € caso dd Pery, este sesgo ascendente en € indice de precios medido necesita ser cuantificado. No obstante,
considerando € sesgo en otros paises, asi como las rigideces en € mercado laboral, pareceria que unatasa de
inflacion de 2,0 por ciento es la consistente con la definicion de estabilidad de precios y permitiria un normal
desarrallo de la actividad econdémica. Més aln, esta tasa de inflacion es ssimilar a la de los principales socios
comerciales de Perti (Estados Unidos, Japén y la EuroZona), lo que significa que en € largo plazo € valor del
sol respecto a las tres monedas tenderia a ser constante en promedio. Asi, se esperaria apreciaciones cambiarias
ante megjoras en las condiciones macroeconémicas, en tanto que un deterioro en la economia (por una caida en
los términos de intercambio, por gemplo) producira una depreciacion de la moneda peruana. Cabe mencionar
qgue los comentarios sobre la politica monetaria para los siguientes afios publicados en € Marco
Macroecondmico Multianual 2002-2004 mencionan un rango paralatasa deinflacion entre 1,5y 3,0 por ciento.
Latasa deinflacion puntual proyectada en este marco es 2,0 por ciento.

422 Lamedidadeinflacion

La siguiente pregunta a hacerse es qué medida de tasa de inflacién deberia ser usada como meta. Aqui hay un
balance entre credibilidad y flexibilidad. Existe un conflicto entre la credibilidad que tiene € Banco Centra
cuando anuncia la meta y su capacidad para guiar las expectativas de inflacién, incluyendo la efectividad de las
comunicaciones y la flexibilidad para excluir choques transitorios de oferta, ante los cuales no es Gptimo
responder?. Algunos paises usan € indice de precios al consumidor porque es la medida de inflacién con la que
el publico esta mas familiarizado. Algunos otros paises usan una variante de este indice de precios, esto es,
excluyen algunos componentes (alimentos y energia, por gjemplo), de manera que la palitica monetaria no tenga
gue responder a los primeros efectos de los choques transitorios de oferta.

El BCRP ha estado utilizando € indice de precios al consumidor (IPC) como medida para la meta de inflacion.
De este modo, la transparencia y la credibilidad han sido mas importantes que la flexibilidad. Este indice tiene
una base amplia y es publicado regularmente y a tiempo. La intencion es evitar laimpresion que € BCRP esta
empleando una medida de inflacién que garantiza e logro de la meta anunciada. Internamente, sin embargo,
algunas medidas de inflacion subyacente son usadas como indicadores de politica monetaria. Algunos de estos
indicadores excluyen ciertos bienes y servicios de la canasta de consumo (indicador publicado por € BCRP),
mientras que otros indicadores son construidos empleando un enfoque conceptual y buscan medir
econométricamente qué parte de la variacion del 1PC que se ha medido corresponde exclusivamente a la palitica
monetaria (Ferreyros, Grippa, et al. 2000).

Esto parece conveniente s se considera que la credibilidad es méas importante que la flexibilidad, dado €
historial inflacionario que tiene € BCRP. Deberia evitarse la idea que e BCRP expresa un compromiso con la
estabilidad de precios, pero emplea un indice de precios que € publico no entiende. Si esto sucede, € publico
podria pensar que e uso de este indice garantiza a toda costa € logro de la meta de inflacién anunciada cuando
en realidad un indice “verdadero” no mostraria esto.

Esta es la razon por la que las metas de inflacion se anuncian sobre la base del IPC, mientras que las
explicaciones de posibles desviaciones respecto a elas podrian ser hechas utilizando una medida de inflacion
subyacente. Esta inflacion subyacente, a su vez, deberia ser consistente através del tiempo, esto es, su manerade
construccion no deberia ser cambiada, al menos no frecuentemente, porque esto podriadar laimpresion de quela
definicion de inflacion subyacente esta siendo modificada de tal modo que € BCRP pueda tener una explicacion
coherente para las diferencias entre lainflacion realizaday la meta de inflacién, reduciéndose la credibilidad del
banco central. Esta medida necesita ser publicada, asi como la manera en que es construida. Quizas no todos los

2 No es Gptimo para la pol itica monetaria responder a los efectos inicial es de choques transitorios de oferta. Esto debido aque
los efectos de politica monetaria tienen rezagos, y estos rezagos son variables, de tal manera que es posible que, solo cuando
los efectos del choque hayan desaparecido, la medida de palitica monetaria empiece a tener efectos, haciendo mas volétil la
tasadeinflacion y € producto.
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agentes econdmicos la entenderan, pero la prensa especializada si |o hara. Estos Ultimos podrian inclusive ayudar
al BCRP a justificar posibles desviaciones respecto a la meta de inflacion porque explicarian lo que € banco
central esta diciéndole al publico.

Esimportante sefidlar que la medida de inflacion subyacente publicada por € BCRP es construida empleando un
enfoque estadistico. Esta medida excluye del IPC aquellos bienes y servicios con la mayor variabilidad de
precios ponderada por su participacion en la canasta de consumo. Estos bienes y servicios son generalmente los
relacionados con los rubros de alimentos y energia.

423 ¢Quién deberiamedir latasadeinflacion?

Otra consideracion es quién deberia medir la tasa de inflacion. Paraincrementar la transparencia, esta medicién
deberia ser hecha por una institucién independiente. En nuestro caso, esta medicion esrealizada por € Instituto
Nacional de Estadisticas e Informatica (INEI). Ademéas, es conveniente que esta medicion, al igual quelatasade
inflacion subyacente, pueda ser verificada por cualquiera que desee hacerlo. Esto significa que més informacion
tiene que ser proporcionada a los mercados acerca de los bienes y servicios en la canasta de consumo.

424  (El objetivo deinflacion deberia ser un punto o un rango?

La introduccién de un rango aceptable para la meta de inflacion® muestra la importancia para la autoridad
monetaria de la estabilidad macroecondmica en € corto plazo. Por gemplo, una caida de la demanda agregada
presionaria a que la inflacién se ubique por debajo dd limite inferior del rango anunciado. Ello obligaria al
Banco Central a hacer mas laxa la politica monetaria sin temor a posibles alzas en |as expectativas de inflacion.
Esto es, un esquema de metas de inflacién incrementa la flexibilidad del banco central para responder s la
demanda agregada no esta creciendo a la tasa que deberia o que se esperaba.

Por otra parte, una meta puntual de inflacion ayuda a mgorar la credibilidad y muestra un fuerte compromiso
con € objetivo de estabilidad de precios. La influencia sobre las expectativas de inflacion es mas fuerte y
previene cualquier sesgo hacia e limite superior de un rango. Un inversionista de largo plazo “cuenta con mayor
informacion” s la meta de inflacién es puntual. Este tipo de inversionista estaria més dispuesto a invertir en
moneda nacional si la meta de inflacién es creible. Esto podria ayudar a incrementar la demanda por moneda
nacional como depdsito de valor.

Un punto, sin embargo, reduce la flexibilidad para reaccionar ante eventos imprevistos. Los errores a controlar
lainflacién, siempre presentes, podrian causar una desviacion respecto ala meta, y la probabilidad de que esto
ocurra no es baja. En una economia que sufre frecuentes choques externos, la probabilidad de no cumplir con
una meta de inflacion puntual es bastante alta, por 1o que la meta podria no ser creible.

El anuncio de un rango parala meta de inflacion reconoce que € control delainflacion no es perfecto, ni agui ni
en cualquier otro lugar dd mundo. Excepto en 1996, la inflacién se ha ubicado dentro del rango o debajo del
limite inferior. Esto, como ha sido mencionado, reflgja un oportunismo que deberia ser evitado cuando se logre
la estabilidad de precios. En ese momento sera necesario mantener la tasa de inflacion dentro del rango
anunciado.

Un simple gercicio utilizando d IPC y la inflacién subyacente muestra que, en € caso de Perd, durante los
ultimos siete afios, ha habido una desviacion maxima de 20 por ciento de la tasa de inflacion IPC respecto ala
inflacion subyacente. Asumiendo que € BCRP siempre intenta alcanzar una tasa de inflacion subyacente
equivalente a punto central del rango anunciado, entonces € rango implicito para la inflacion de largo plazo
seria de 20 por ciento por encima y por debajo del punto medio. Ese 20 por ciento permitiria hacer frente a
choques no monetarios sobre la tasa de inflacion. Dado que la meta de inflacion de largo plazo para Perti es 2,0
por ciento, € rango parala meta de inflacion podria ser de 1,6 por ciento a 2,4 por ciento. Este rango tedrico es

3 Laintroduccion de un rango podria actuar como un mecanismo de rendicién de cuentas. Desviaci ones respecto a la meta de
inflacién anunciada, esto es, salirse del rango, requeririan una explicacion publica de por qué se fallé, que se haré para
corregir ladesviacion, y en cuanto tiempo selograra volver al rango.
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similar con lo que € banco central ha presentado como rango para la meta de inflacién para los préximos afios

(1,5a3,0 por ciento).

INFLACION IPC/INFLACION SUBYACENTE
i 5 ‘%,0 -
v o © N o o) i E g5 2D CE
$/ 818/ 8] 8 8/ 8| ¢ /,53 ;2
~ ~ ~ ~ ~ ~ N - <95 a =
a7 [|§® =
Perti 2% -2% | 20% | -17% | -12% | -20% | 16% 2% 2% 16%-24%
Chile 5% | 9% | -25% | 10% | 32% 200 2-4% | 20%-4,0%
Cdombia A% | 3% | -1% | 1% % Y% na na
México 6% | -1% | 8% | -1% | 5% | -14%| 19% 19% 3% 24% - 3,6%
Canada -10% | 27% | -35% | -36% | 37% | 31% 37% 2% 13%-27™

Con estos resultados podria considerarse que € banco central, luego de alcanzar la meta de inflacion de largo
plazo, podriatener un rango parala meta de inflacion de +/- 1 punto porcentual, 1o que reconoce la existencia de
choques externos que podrian desviar la inflacién respecto de la meta puntual de 2,0 por ciento. En € periodo
considerado en el gemplo, Perll se encontraba en una fase de reduccion de la tasa de inflacion y un rango
estrecho era conveniente para enfatizar € fuerte compromiso del BCRP para alcanzar la estabilidad de precios.
Pero en la fase siguiente, en la que d BCRP no tendra que reducir la inflacion sino mantenerla baja y estable,
esterango podria ser ampliado de tal manera que, luego de haber ganado credibilidad, algunaflexibilidad podria
ser puesta en practica. Esto también pondria al BCRP en linea con lo que hacen los bancos centrales que han

adoptado € esquema de metas de inflacion.

Este rango actuaria, también, como € que active e mecanismo de rendicién de cuentas, de modo que s la
inflacion se sale del rango, € BCRP tendria que explicar publicamente qué ha sucedido y qué va a hacer para
retornar a rango permitido. El no tener un rango introduciria inestabilidad en los instrumentos monetarios al

tratar de alcanzar una meta de inflacion puntual.

Es importante comunicar de una manera claray simple que aun las mejores politicas pueden fallar en € logro de
una meta puntual debido a la incertidumbre, pero que los errores deben estar dentro de un rango de tolerancia
minima alrededor de la meta puntual. El éxito al emplear una meta puntual no seria acertarle a punto
sisteméticamente, sino la habilidad para mantener la inflacion razonablemente cerca de la meta puntua por

largos periodos.

425 ¢Quéocurres laeconomiaenfrenta un choque de oferta?

¢Qué pasarias d chogue proviene dd lado dela ofertaen lugar ddl lado de la demanda? No existe una respuesta
automatica en d esquema. La respuesta Optima seria que si e choque es transitorio, entonces seria conveniente
no responder. Esto se debe a que la politica monetaria actUa con rezagos variables sobre | os precios. Entonces los
efectos del choque podrian haber desaparecido cuando las medidas de poalitica monetaria empiecen a tener efecto

sobre lainflacion. Esto introduciria volatilidad en la variable, asi como en € PBI.

No obstante, es importante comunicar claramente a los agentes econémicos qué estd sucediendo y por qué €
banco central no esta reaccionando ante la desviacion de lainflacién fuera del rango. Eso requerird explicar que
se trata de un aumento en € nivel de preciosy no en € componente permanente de la tasa de inflacién, de modo
gue la meta de inflacion no ha sido modificada. Asi, las expectativas de inflacion tampoco deberian modificarse.
Si esto Ultimo llega a suceder, entonces e banco central tendria que ajustar la politica monetaria con respecto a
su posicion previa, de tal manera que € incremento en las expectativas de inflacion se eimine.
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Sdlo en casos excepcionales y anticipados de choques de oferta (como e Fendmeno de El Nifio, por eemplo), y
cuando el banco central considera conveniente hacerlo, € rango para la meta de inflacion de corto plazo podria
ser modificado con la finalidad de minimizar los costos en la actividad real. No obstante, d BCRP tendria que
comunicar cuidadosamente esto al publico y asegurarse de que la inflacién subyacente permanecera dentro del
rango original mente establecido como meta. De este modo, 1os mercados tendran claro que la meta de inflacion
delargo plazo no ha sido modificaday que € cambio en la meta de corto plazo es meramente transitorio.

Este ha sido, por gemplo, @ caso de Alemania. Como Mishkin (1999) lo dice: “...d Bundesbank ha demostrado
su flexibilidad permitiendo que la meta de inflacién varie alo largo del tiempo y converja lentamente ala meta
deinflacién de largo plazo de manera muy gradual.

Cuando d Bundeshank establecié por primeravez sus metas deinflacién afines de 1974, anunci6 un objetivo de
inflacion de mediano plazo de 4 por ciento, bastante por encima de lo que es considerado como una meta de
inflacion de largo plazo apropiada. Se puso en claro que este objetivo de inflacion de mediano plazo diferia del
objetivo de largo plazo al [lamarlo la “inevitable tasa de crecimiento de los precios’. Este enfogque gradualista
para reducir lainflacion Ilevé a que transcurriera un periodo de nueve afios antes de que € objetivo de inflacion
de mediano plazo fuera considerado consistente con la estabilidad de precios. Cuando esto ocurrio a fines de
1984, la meta de inflacién de mediano plazo se renombré como “la tasa de crecimiento normativa de los
precios’, y sefijo en 2 por ciento, continuando en ese nivel desde entonces.

El Bundesbank también ha respondido a choques de oferta incrementando su meta de inflacion de mediano
plazo: especificamente aumento la inevitable tasa de crecimiento de los precios desde 3,5 por ciento hasta 4,0
por ciento en vista de los efectos del segundo choque del precio del petroleo en 1980."

426 El horizonte paralametadeinflacion

Con respecto a horizonte parala meta de inflacién, uno demasiado corto o demasiado largo es contraproducente.
Si es demasiado corto, entonces muestra un fuerte compromiso con la meta anunciada, pero ésta podria estar
fuera del control del banco central o podria traducirse en una mayor variabilidad en la actividad real; s es muy
largo, podria ser poco relevante. Por lo tanto, es necesario analizar continuamente los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria para poder establecer € horizonte éptimo.

Evidencia empirica (Grippay Ferreyros, 1999) muestra que en Pert alrededor del 80 por ciento del efecto de un
choque de politica monetaria sobre los precios se produce luego de nueve meses. En consecuencia, este
razonamiento sugeriria e establecimiento de una meta de inflacién anunciada para un afio. Es mas, establecer
metas anual es es mas comprensible para @ pablico. Sin embargo, y como seravisto en laseccién 5, € modelo de
proyeccion de inflacién muestra que este rezago de la politica monetaria se estd ampliando, particularmente en
los Ultimos afios. Esto podria deberse a la mayor credibilidad del banco central. Este hecho no invalida, sin
embargo, que una meta de inflacion anunciada para un afio sea méas comprensible y facil de comunicar. Un
mecanismo de transmision de la palitica monetaria mas amplio simplemente requiere un manegjo monetario mas
refinado para estar en capacidad de alcanzar la meta de inflacion anunciada.

427 Lametaoperativa

Los paises que han adoptado € esquema de metas de inflacion generamente utilizan la tasa de interés
interbancaria (o alguna tasa de interés de muy corto plazo) como la meta operativa de la politica monetaria. En
Per(, sin embargo, se emplea como meta operativa € saldo de la cuenta corriente que las empresas bancarias
mantienen en e BCRP. {Por qué se utilizan cantidades y no precios? Una razon es que la sefia de politica con
unatasa de interés de corto plazo podria no reflgar exactamente la posicién de la politica monetaria en periodos
de turbulencia del mercado cambiario debido al componente de expectativas de depreciacion del sol.

En € caso del BCRP, lametaintermediaes el crecimiento del saldo promedio de base monetaria. Para controlar
labase monetaria, € banco central anuncia un saldo promedio mensual parala meta operativa (saldo delacuenta
corriente de las empresas bancarias en € BCRP), consistente con la trayectoria deseada para la meta intermedia.
Desde la introduccion en octubre de 2000 del requerimiento de encaje de 1 por ciento como depdsitas en cuenta
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corriente en e BCRP, & promedio diario en € mes de la meta operativa se ha ubicado arededor de §. 130
millones (1,2 por ciento del total de depositos del sector privado en las empresas bancarias).

Este control de los agregados monetarios implica que la tasa de interés interbancaria 'y € tipo de cambio son
determinados por € mercado. Un aumento no anticipado en las expectativas de depreciacion (debido a un
choque externo negativo o incertidumbre politica, por gemplo) incrementa la tasa de interés interbancaria en
moneda nacional, aun cuando & banco central no haya modificado su meta operativa de liquidez bancaria. Esta
alza de la tasa de interés overnight en moneda nacional obedeceria a que los agentes econémicos esperan alzas
dd tipo de cambio en los siguientes dias, y anticipan una posicion mas restrictiva del banco central. En tal
sentido, un chogue negativo a la economia se traduce bajo una meta operativa monetaria en mayores tasas de
interés interbancarias en moneda nacional y presiones de depreciacion sobre € sol en € mercado cambiario;
mientras que bajo una meta operativa de tasas de interés, se esperaria una mayor volatilidad en € mercado
cambiario.

En € caso de Pert, donde ha sido dltimamente frecuente la ocurrencia de choques negativos externos e internos,
una meta operativa de tasa de interés de corto plazo podria causar una validacién monetaria endégena de las
expectativas de depreciacion, aun cuando | os fundamentos macroeconémicos sean sdlidos. Dado d hecho que se
fijalatasa de interés de corto plazo, los participantes del mercado de dinero tienen incentivos para incrementar
sus posiciones en moneda extranjera con fondos provenientes de BCRP. Ello expandiria | os activos domésticos
netos dd BCRP. De ese modo, la expansién de la base monetaria validara las mayores expectativas de
depreciacion del sol y también podria producir un incremento de las expectativas de inflacion.

Por lo tanto, mantener una tasa de interés interbancaria flexible ayuda a frenar ataques especulativos. Sin
embargo, es también cierto que una tasa de interés de corto plazo es un objetivo operativo que se puede
comunicar mas facilmente al publico que los depdsitos en cuenta corriente de las empresas bancarias mantenidos
en e banco central.

Dada la mayor transparencia de una tasa de interés, se esperaria una mayor potencia de la politica monetaria al
ser mas claras las sefiales dd BCRP. Adicionalmente, una tasa de interés de corto plazo estable permite contar
con unareferencia para la formacion de las otras tasas de interés en moneda nacional a mayores plazos, lo que
favorece la profundizacion del mercado de activos en moneda doméstica.

En todo caso, una modificacion de la meta operativa hacia tasas de interés requiere un proceso de transicion para
una adecuada comprensién del nuevo esquema por parte del mercado. La mayor volatilidad ddl tipo de cambio
gue se podria presentar con esta meta operativa podria ser enfrentada con una regla explicita de intervencion
cambiaria como tienen actual mente otros paises con esquema de flotacién cambiaria (México y Colombia).

Asimismo, & desarrollo de los mercados de bonos soberanos en moneda nacional y de forwards en moneda
extranjera son medidas complementarias que facilitarian la adopcién de una meta operativa de tasa deinterés. En
e primer caso, se formaria una curva de rendimientos en moneda nacional, mientras que en & segundo se
reduciria € riesgo cambiario que se debe ala mayor volatilidad del tipo de cambio.

428 Agpectosde comunicacion

Los aspectos de comunicacion son también importantes en € sentido que mejoran la transparencia y la
credibilidad de la palitica monetaria. El publico debe entender € fuerte compromiso del banco central con la
estabilidad de precios, esto es, con unatasa deinflacién bajay estable. El piblico, ademas, debe entender lo que
la politica monetaria puede y no puede hacer. ¢Por qué? Esto es necesario para poder reducir las expectativas de
inflacion y alinearlas con la meta de inflacion. Eso minimizard |os costos reales de cambios en la posicion dela
politica monetaria. Ademas, incrementard la predecibilidad de las reacciones del mercado cuando hay una
modificacion de la posicién de palitica monetaria.

El banco central debe asimismo comunicar la racionalidad que subyace las metas de inflacién anunciadas y la
estrategia de politica misma. Asimismo, se debe explicar e andlisis de los indicadores de inflacion, incluyendo
las proyecciones del sector privado y las propias proyecciones del banco central. Estos podrian ser comunicados
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en un Reporte Anual de Palitica Monetaria, con dos o tresrevisionesalo largo del afio. La existencia de reportes
de prensa que expliquen claramente lo que € banco central planea hacer durante € mes siguiente podrian ser
también importantes para reducir laincertidumbre en € mercado de dinero.

En € caso de Pery, la transparencia ha estado mejorando porque € BCRP reconoce su importancia. El tipo de
Reporte Anual de Politica Monetaria mencionado anteriormente ya ha empezado a publicarse en enero de 2000 y
es formalmente llamado Programa Monetario Anual. Este permite una mejor comprension del disefio y la
implementaci6n dela politicamonetaria, comprender qué eslo que el BCRP piensa hacer paralograr lametade
inflacion anunciada y por qué piensa hacerlo.

A partir de febrero de 2001, se proporcionainformacién al mercado de dinero sobre las operaciones monetarias
que se redlizaran en € mes en curso. Esta informacion se da @ primer viernes de cada mes e incluye la meta
operativa de mes. € saldo promedio diario en e mes de la cuenta corriente de las empresas bancarias en €
BCRP, evaluado a cierre de mes. Tamhién incluye informacion sobre la tasa de interés de los créditos de
regulacion monetaria y depésitos overnight mantenidos por los bancos en € BCRP. Ademas, € Presidente del
Directorio se presenta ante la comision de Presupuesto del Congreso en setiembre para sustentar las
proyecciones macroecondmicas del siguiente afio. Se debe resadtar que é BCRP ha meorado y continda
meorando la transparencia de la politica monetaria para asi reducir la incertidumbre y realizar una politica
monetaria eficiente,

Sin embargo, se podria hacer mas para incrementar la transparencia. En estos informes mensuales se podria dar
explicaciones de como evolucionaron los indicadores financieros € mes anterior (tasa de interés interbancaria,
tipo de cambio, fondos de encaje) y cdmo afectaron las operaciones monetarias, para que asi € mercado de
dinero entienda mejor cdmo se piensa y decide en e banco central. Por otro lado, podria incorporarse
comentarios en lasrevisiones al Programa Monetario Anual (mayo y setiembre) respecto alastrayectorias de las
proyecciones paralametaintermediay lainflacion, comparandolas con las proyeccionesiniciales. Asi, cualquier
modificacion en la posicion de la politica monetaria para poder lograr 1a meta de inflacion anunciada seria més
facil de explicar. Estos comentarios anclaran las expectativas de inflacion y aumentaran la confianza del piblico
en e compromiso del BCRP de lograr y mantener la estabilidad de precios y la meta de inflacion anunciada. No
obstante, esto requeriria, como se mencionard mas adelante, un modelo perfeccionado de proyeccion de
inflacion, que e personal del BCRP se encuentra desarrollando.

El uso de modelos de proyeccion de inflacion se debe entender como un proceso permanente de megjora en la
capacidad de prediccion, mas alin tomando en cuenta las cambios estructural es que por lo general ocurren en las
economias emergentes, o que dificulta evidentemente la capacidad de prediccion de los model os.

429 Rendicién de cuentas

La independencia operativa que la legislacion otorga a banco central para mantener la estabilidad monetaria
requiere a su vez que e BCRP rinda cuentas por sus resultados. La pregunta es como. El publico puede, desde
1994, comparar la meta de inflacién anunciada y la tasa de inflacién realizada al cierre de afio. Un esquema
como & de metas deinflacién ratificaria este indicador simple para que € publico puedaver s e BCRP cumplio
con lo que anuncid. Asi, larendicién de cuentas sera més facil. EI BCRP, asimismo, deberia explicar cudles son
las medidas que esta tomando. Esta mayor transparencia en términos de metas, uso de instrumentos y toma de
decisiones mejorara la rendicién de cuentas. Por otro lado, podria también implementarse mecanismos formales
de hacerlo.

4210 Losmecanismosdetransmison monetaria

Para poder implementar € esquema de metas de inflacién, es necesario entender bien y modélar 1os mecanismos
de transmision monetaria. Estos mecanismos de transmision necesitan considerar el grado de desarrollo de los
mercados financieros, las rigideces de los precios, la dolarizacion de activos en la economia peruana, y algunas
asimetrias y no linealidades que pudieran existir. Es tamhién esencial poder identificar s los chogques son
transitorios o permanentes, reales 0 nominales. Esto se debe a que, en general, un banco central reacciona a
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dichos chogues dependiendo de las caracteristicas de las mismas 'y del grado de aversion que tenga a modificar
frecuentemente la posicion de su politica monetaria, asi como en su funcion de pérdida.

En e Per, los canales de transmision monetaria no son muy claros. Los predictores y los rezagos son mas
inestables que en economias desarrolladas, en tanto que las series de las variables econdmicas son bastante
cortas, presentando cambios estructurales. Esto, sin embargo, no es obstaculo para la introduccién del esgquema
de metas de inflacién. Mas aln, podria darse € caso que la adopcion del esquema haga més claros los
mecanismos de transmision monetaria.

Por 1o general, los paises con un esquema de metas de inflacion utilizan la inflacion proyectada como su meta
intermedia. En tal sentido, & Banco Central necesita perfeccionar métodos de proyeccion que permitan explicar,
predecir y simular la tasa de inflacién. Esto porque € esquema es uno en € que hay que anticipar losimpactos
rezagados de la palitica monetaria sobre los precios. Por consiguiente requiere estimaciones creibles para la
trayectoria de la tasa de inflacién. El modelo requerira de informacion oportuna, aspecto en € cual € BCRP no
tiene problema alguno. Cabe mencionar aqui que € proceso de crear y usar model os estructurales es uno en €
gue se va aprendiendo cada vez méas a medida que se va avanzando.

Por otro lado, se cuenta con modelos satélites como indicadores (ecuaciones de comportamiento para explicar
una determinada variable). Ademas, variables como d crecimiento del saldo promedio de emisién primaria se
podrian congtituir bajo este esquema en indicadores lideres importantes para anticipar posibles presiones
inflacionarias por encima o por debajo del rango anunciado. Por giemplo, en e caso del Banco Central Europeo,
se presenta en los reportes de politica monetaria no sélo la proyeccion de inflacién, sino que se toma como
referencia @ crecimiento del agregado monetario méas amplio.

5 Modedosde proyeccion delatasa deinflacion

Una de las condiciones técnicas para implementar un esquema de metas de inflaciéon es poder contar con
métodos que permitan proyectar de manera confiable la tasa de inflacion. Como se ha sefialado antes, en este
esquema la proyeccién de inflacion es, por 1o general, la meta intermedia, que en caso se aproxime a alguno de
los limites del rango anunciado, € banco central modifica su meta operativa para evitar que la inflacion se
ubique fuera dd rango y volver a la trayectoria anunciada. La magnitud y € horizonte temporal de la reaccién
ddl banco central dependen de los mecanismos del transmision de la politica monetaria.

5.1 El mecanismo detransmisién monetaria

Entender € mecanismo de transmisién monetaria es importante para € adecuado disefio e implementacién dela
politica monetaria. Esto es alin mas importante cuando la autoridad monetaria emplea un esquema de metas de
inflacion para poder alcanzar la meta de inflacién de largo plazo.

Es necesario resaltar cuatro elementos importantes para identificar € mecanismo de transmisién monetaria:

- Laimportancia relativa de choques de oferta y demanda para explicar lainflacién.
- Laimportancia de | os agregados monetarios sobre la tasa de inflacién.

- El horizonte temporal ddl impacto de la politica monetaria sobre la inflacion.

- Lamagnitud del impacto de la politica monetaria sobre la inflacion.

La evidencia empirica demuestra que los procesos inflacionarios en € Pert se han debido, principalmente, a
choques de demanda, en donde los choques monetarios explican entre 30 y 40 por ciento delavarianzadelatasa
deinflacién (Quispe, 2001).

De otro lado, diferentes investigaciones encuentran que los agregados monetarios menos amplios son las
variables que muestran una mayor asociacién con latasa de inflacion.
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Berg y Borensztein (2000), empleando una muestra de 82 trimestres (de 1975:3 a 1995:4), encuentran que los
agregados monetarios mas estrechos (base monetaria y circulante) explican mejor € proceso inflacionario en
Perd. Sin embargo, debido alos cambios estructurales que se registraron en la economia peruana ainicios delos
90, asi como al proceso de estabilizacion de la inflacion y cambio de régimen cambiario, se realizaron
estimaciones con una muestra mas pequefia de 20 trimestres (de 1991:1 a 1995:4), encontrandose evidencia que
los agregados monetarios mas amplios (incluyendo los depdsitos en moneda nacional y extranjera) eran los
mejores predictores de la tasa de inflacién.

Este Ultimo resultado, donde existe la posibilidad de estimaciones sesgadas por emplear una muestra pequefia,
asi como no tener muchos grados de libertad, debe ser probado en una muestra més grande. Asi, usando datos
mensual es en una muestra mas grande (de 1991:01 a 2000:06), y considerando datos promedio y fin de periodo,
se encuentra que | os agregados monetarios mas estrechos mantienen su propiedad de ser los mgores predictores
delainflacion en Perd. Este resultado es consistente con la caracteristica de sustitucion de activos del proceso de
dolarizacion en Pert.

La estimacion ddl horizonte temporal de la transmision de la politica monetaria es entre 8 y 16 meses. Este
resultado es consistente con & hecho que Perl es una economia pequefia y abierta y que presenta una
dolarizacion parcial. Entre otros resultados se destacan que:

Por cada incremento marginal de 10 puntos porcentuales en |a base monetaria, se genera un aumento adicional
de 3,8 puntos porcentuales en latasa de inflacion.

Una depreciacion del sol de 10 por ciento generaun 1,2 por ciento de inflacion adicional.

Al identificar los canales monetario y crediticio, y considerando la coexistencia de dos monedas en € crédito del
sistema bancario al sector privado, |os resultados empiricos muestran que e canal monetario parece ser efectivo
en Perd. No hay evidencia clara de la efectividad del canal crediticio.

5.1.1 Laimportanciadeloschoquesde oferta, demanday monetarios

Un primer elemento de discusion esidentificar s € proceso inflacionario se alimenta con choques de ofertao de
demanda, y cuan importante es € papel del dinero dentro de los choques de demanda para explicar la inflacion.

Con un modelo VAR estructural de PBI-precios-dinero, y considerando que choques de oferta positivos
incrementan e producto y reducen e nivel de precios, mientras que choques de demanda positivos causan alzas
en ambas variables; Quispe (2001) Ilevd a cabo una investigaci on empleando alternativamente la base monetaria
y € circulante como dinero. Se trabajo con datos mensuales desde 1979 hasta 2000, encontrandose que los
choques monetarios explican una parte significativa de la varianza de lainflacion (entre 22 y 30 por ciento). Por
su parte, los chogues de demanda explican mas del 60 por ciento de esta variancia en horizontes cortos (4 meses)
y largos (16 meses). Por otro lado, los chogques de oferta parecen no ser relevantes. Si se considera al circulante
como dinero, los choques monetarios explican una parte importante de la varianza de la inflacion (entre 30y 35
por ciento), reflegjando su papel transaccional. En suma, los chogques de demanda explican més del 50 por ciento
delavarianza delainflacién para horizontes cortos y largos, en tanto que |os chogues monetarios explican entre
30y 40 por ciento de esta varianza. Se analiz6 también una muestra mas pequefia y reciente, 1992 - 2000, sin
modificaciones significativas en |os resultados obtenidos.

No hubo ninguna conclusién clara sobre la importancia relativa de los choques para explicar € crecimiento del
PBI. Se puede argumentar que no existen impactos importantes de la demanda sobre € crecimiento del PBI, de
tal manera que la politica monetaria es més efectiva al tratar con la inflacion.

5.1.2 Laimportanciade los agregados monetarios sobre latasa deinflacion

Desde 1995, los diferentes estudios sobre politica monetaria en Peri han mostrado que € principal impacto de
cambios en laemision primariay € circulante ocurren entre los 8 y 16 meses. Estos resultados se muestran en la
siguiente tabla:
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Agregados monetarios Horizonte
temporal
J. Luquey Perea H (1995) Emisién primaria 9 meses
S. Ishisakay Quispe Z. (1995)* Encaje, cuenta corriente delos 6-14 meses
bancos en € BCRP
P. Bringasy Tuesta V. (1997) Excedente de encaje 3-12 meses
David Ledn (1999) Circulante 4-14 meses
F. Grippay Ferreyros G. (2000) Circulante 9-12 meses
Zendn Quispe Misaico (2000) Emision primariay circulante 8-16 meses
1/. Ishisaka y Quispe identificaron, ademas, que la tasa de interés de los CDBCRP afectaban a los precios en un horizonte tempora de 3 a 16 meses.
Asimismo, Carlos Barrera (2000) encontré que la tasa de interés de los CDBCRP influian sobre la inflacion en un horizonte temporal de 8 a 12
meses.

El corto periodo de transmision de estos agregados monetarios menos amplios hacia la tasa de inflacién podria
explicarse porque la demanda por emisiéon primaria esta compuesta principalmente por circulante, variable que
estd muy relacionada con las transacciones corrientes en la economia. Como evidencia del rol transaccional del
circulante, los datos diarios de esta variable monetaria siguen un patrén predecible, lo que podria traducirse
como “ mantenga la cantidad de dinero necesaria hoy para poder realizar sus transacciones corrientes’.

Sin embargo, se viene observando que € tiempo que tarda € mecanismo de transmision monetaria se ha estado
expandiendo, de modo que € rezago del impacto de la politica monetaria sobre la tasa de inflacion es mayor a
medida que la economia se desenvuel ve en un contexto macroecondmico mas estable.
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Asimismo, los resultados sefialan que choques de emision primaria (o de circulante) explican cerca del 30 por
ciento del proceso inflacionario. Los resultados empiricos obtenidos de VAR estructurales sefialan algunos
aspectos sobre € horizonte temporal y la magnitud de los impactos de la politica monetaria sobre la tasa de
inflacion. Asi, las estimaciones concluyen que € horizonte temporal del mecanismo de transmisién monetaria a
precios es de entre 8 y 16 meses. Este resultado es consistente con € caso de una economia pequefia y abierta,
con dolarizacion de activos, como es € caso de Per(l. Asimismo, se encuentra que por cada incremento de 10

* El trabajo también muestra que cambios en la tasa de interés de los CDBCRP tiene efectos sobre la tasa de inflacién en un
horizonte entre 3 y 12 meses. En la misma linea, Carlos Barrera (2000) muestra evidencia de que cambios en la tasa de
interés de los CDBCRP afecta la tasa de inflacion en un horizonte entre 8 y 12 meses.
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puntos porcentuales en la base monetaria, se genera un incremento de 3,8 puntos porcentuales en la tasa de
inflacion. Finalmente, una depreciacion del sol de 10 por ciento genera un 1,2 por ciento de inflacién adicional.

A laluz de esto, una posible interpretacion de los resultados es que € control de la emision primaria ha sido
exitoso para mantener la tasa de inflacion bajo contral y, por lo general, dentro de los rangos anunciados desde
1994,

5.1.3 Candesdetransmison monetaria

Con respecto a los canales de transmisién monetaria en Per(l, se puede mencionar algunos hechaos estilizados
descritos por De la Rocha (1998):

a. El canal monetario parece ser efectivo en Perl debido a que la dolarizacion es dd tipo de sustitucion de
activos. En este caso, un alzaen latasa de interés de los CDBCRP se propaga a latasa de interésinterbancariay
alastasas de interés de mas largo plazo, afectando la demanda agregada y la tasa de inflacién.

b. No esclaro s € canal crediticio es importante 0 no en una economia con dolarizacion de activas como es €
caso de Pert. Por un lado, las corporaciones tienden a prestarse del sistema bancario, en tanto que los créditos
bancarios estan reemplazando | os fondos prestables informales pararealizar inversiones. Por otro lado, € acceso
gue tienen las empresas a lineas de crédito externas y a financiamiento con emision de acciones (en los mercados
internos y externos) es cada vez mas importante.

c. El tipo de cambio parece a priori ser un medio importante en la transmision monetaria en Perd. Si los activos
en moneda nacional y extranjera son sustitutos cercanos, cambios en las tasas de interés podrian ocasionar
fluctuaciones muy fuertes en € tipo de cambio, alimentando e proceso inflacionario. Sin embargo, € intervenir
sisteméaticamente en e mercado cambiario para controlar la inflacion a través del tipo de cambio es un pobre
argumento dado que la dolarizacion es una de sustitucién de activos. Por dlo, d BCRP sdlo interviene en €
mercado cambiario para cumplir con sus metas monetariasy evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio.

Quispe (2001) trata de identificar €l canal crediticio del mecanismo de transmision monetaria considerando que
en € caso peruano las firmas medianas y pequefias dependen del crédito bancario, y que existe una peguefia
participacién de las grandes firmas en los mercados de capitales. En teoria, en este contexto € canal crediticio
seria plenamente efectivo. Sin embargo, € banco central tiene poder limitado para reducir la oferta de crédito de
las empresas bancarias mediante la reduccion del financiamiento en moneda nacional a los bancos dado que
existen fuentes de financiamiento en moneda extranjera, neutralizandose asi |os posibles impactos de la politica
monetaria sobre € crédito al sector privado en moneda nacional.

Simplemente observando las series de crédito no es posible identificar qué parte de las variaciones de esta
variable representan cambios en la disponibilidad de fondos (asociado con € canal crediticio) y qué parte a
cambios en la demanda por crédito.

Mediante un modelo VAR estructural, es posible identificar que los choques de demanda por crédito impactan
positivamente sobre la variacion en el crédito en moneda nacional y extranjera. Cuando hay un choque negativo
de oferta en & mercado de crédito, se observa una reaccion negativa del crédito en moneda nacional y una
reaccion positivade crédito en moneda extranjera, reflgiando sustitucion entre estos fondos.

Con estos supuestos se realizo una descomposicidn de varianza de los cambios en € crédito al sector privado en
moneda nacional y en moneda extranjera entre choques de ofertay de demanda. Empleando datos mensuales de
1979 a 2000, los choques de oferta explican € 20 por ciento de la varianza del crédito al sector privado en
moneda nacional y 90 por ciento de la varianza ddl crédito al sector privado en moneda extranjera. Los choques
de demanda, por otro lado, explican alrededor de 80 por ciento de la varianza ddl crédito al sector privado en
moneda nacional, en tanto que es casi nula su explicacion delavarianza dd crédito al sector privado en moneda
extranjera. Es claro que 80 por ciento de la varianza del crédito al sector privado en moneda nacional resulta del
canal crediticio de transmision monetaria.
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514 Procedimientos oper ativos del Banco Centra y mecanismos de transmision

El Banco Central anuncia la trayectoria para la tasa de inflacion y manga sus instrumentos para controlar €
saldo de la cuenta corriente de las empresas bancarias en e BCRP. Mediante € control diario del saldo de la
cuenta corriente de los bancos en € BCRP se induce la trayectoria deseada para la tasa de crecimiento de la
emision primaria.

La estrategia del Banco Central descansa sobre la estrecharelacion entrelatasadeinflacion y € crecimiento del
saldo promedio de emision primaria. La evolucion de este saldo da una alerta temprana sobre la posicion de la
politicamonetariay, através de su impacto sobre |as tasas de interés, agregados monetarios mas amplios, crédito
y expectativas, afectala demanda agregada.

El horizonte de tiempo de estos mecanismos de transmision monetaria es entre 8 y 16 meses.

PERU: MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
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En € diagrama seilustra la manera en que mediante € manejo de sus instrumentos de palitica, € Banco Central
afecta la posicion de liquidez ddl sistema bancario y, por consiguiente, e saldo de la cuenta corriente que
mantienen los bancos en e BCRP. El cambio en la disponibilidad de los fondos en e mercado de dinero causa
cambios en latasa deinterésinterbancariay en € mercado cambiario.

Mediante este procedimiento, e Banco Central alcanza la meta intermedia deseada (crecimiento del saldo
promedio de emision primaria). A suvez, laemision primaria, latasadeinterésinterbancariay € tipo de cambio
afectan | as tasa de interés de més largo plazo y otras variables como las expectativas de depreciacion einflacién,
laliquidez en moneda nacional, y € crédito al sector privado. Este grupo de variables afecta la decision de gasto
ddl plblico, lo cual tiene un impacto en la demanda agregada. En particular, estas variables inciden en € gasto
de consumo de hienes pertenecientes ala canasta por bienesy servicios sobrelaque se mide e IPC. Lavariacion
de este indice es la definicion de inflacion utilizada para especificar la meta final. Finalmente, la demanda
agregada afecta a lainflacion.
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515 Prediccion delainflacion.

Como nos hemos referido anteriormente, es importante contar con una proyeccion de inflacion confiable,
particularmente cuando estas proyecciones son tomadas en cuenta como indicadores en la conduccién de la
politica monetaria hacia la meta de inflaciéon. Actualmente existen algunos modelos satélites que proyectan
inflacion. Uno de los mas recientes es e eaborado por Winkeried (BCRP, 2001, forthcoming), quien combind
las predicciones resultantes de |as mejores estimaciones VAR bivariadas, obteniendo asi unainflacion de 3,1 por
ciento para e 2001. La proyeccién mediante |a metodol ogia empleada en Grippay Ferreyros (2000), en cambio,
arroja unatasa de inflacion al cierre de 2001 que asciende a 2,8 por ciento. Cabe sefialar que la proyeccion del
Programa Monetario Anual es 3,0 por ciento como variacion acumulada del |PC durante los Gltimos doce meses,
evaluada al cierre de afio.

5.2 Modeo estructural delaeconomia

Para identificar los principales canales de transmision de la palitica monetaria relacionados con la inflacion se
estd desarrollando un modelo estructural para proyectar la tasa de inflacién. Este modelo reproduce los
mecani smos de transmision encontrados en varios estudios de |a economia peruana.

La demanda agregada estara representada por |a ecuacion estandar 1S, la cual expresa la brecha del producto
como funcién de sus propios rezagos, la tasa de interés real, la absorcion fiscal y choques de demanda
estocasti cos:

@ Y- %t =ao +ay(ye1- Vi-1)- apr - agbfy +ef

La oferta agregada esta compuesta por la curva de Phillips cuya funcién incluye las expectativas futuras y
pasadas, la brecha del producto rezagada, |a variacion de los precios de los bienes transables (estimadas como
precios internacional es gjustados por € tipo de cambio) y un choque de oferta estocasti co.

2 Pt=bipiat b2Eeprer]+ ba(Ve1- Ve1)+ b4D(P: +et)+eP

Considerando una economia pequefiay abierta, se introduce una ecuacion que permitaidentificar € rol del costo
de financiamiento internacional y riesgo pais, como factor determinante tanto interna como externamente. Se
emplea para dlo la paridad no cubierta de tasas de interés, expresada en diferencias:

©) De; = Dif + Ds; - Dit + n¢

El indicador del riesgo-pais es € spread de los Bonos Brady respecto a los Bonos del Tesoro americano a 30
anos. Este indicador es determinado por sus propios rezagos, la posicion fiscal representada por € grado de
absorcion fiscal, € coeficiente de deuda de corto plazo en moneda extranjera sobre RIN del Banco Central (las
cuales representan la liquidez internacional de la economia), € indice de J.P. Morgan EMBI- PLUS (que
representa el comportamiento financiero de las economias de mercados emergentes), los términos de intercambio
y un choque estocastico.

St = ?1St-1 - Pobfiig + P38 —U- 2, lembi ¢ |- 256"+ g
(4) gring 4 Pt g

La absorcion fiscal esta definido como las desviaciones del resultado primario respecto de la posiciéon fiscal
ciclicamente neutra:
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) bft =T¢ - Gy - peny
La posicion fiscal ciclicamente neutra toma en cuenta los ingresos y gastos neutrales del gobierno:

&Ty 0
pen g = —yt - §
(6) Yo 70 ;a
La funcion de reaccion del Banco Central esta representada por las variaciones de la emision primaria en
respuesta a desviaciones en la tasa de inflacion esperada con relacion a la tasa de inflacion objetivo, 1os cambios

en la tasa de interés, depreciacion de la moneda local, y la tasa de expansion de la base monetaria del periodo
anterior..

7y  ?my =-91(Etlpr+1]- Bt)- 922€ +g3Di +g,Dmy
La forma funcional de la demanda por emision primaria reflgja los costos de oportunidad representados por las

expectativas de inflacion y la tasa de interés nominal, y € PBI real como un indicador de transacciones
corrientes en la economia.

(8) mP =-d1E¢[per]- daig +dzy +e!

Asumimos que € plblico sigue una estructura de expectativas racionales para la inflacion esperada:

9 Et[pt+1]=fo+f1(Pt-Ut)+f2Ut+1+fsEt-1[Pt]

Finalmente, la tasa de interés real se define como la tasa de interés nominal descontada por la tasa de inflacién
esperada:

(10) = it - Et[pt+1]
5.2.1 Identificacion dela meta operativa

Una delas caracteristicas de |a politica monetaria basada sobre € control de agregados monetarios eslareacion
estrecha entre los procedimientos operativos del Banco Central y @ mercado de dinero. Lo que sigue es una
extension del modelo presentado por Zendn Quispe (2000) observando | os procedi mientos operativos del Banco
Central.

La demanda por emision primaria incluye la demanda por circulante y por encaje (cajay cuenta corriente en e

BCRP). El Banco Central utiliza dichos saldos en cuenta corriente como su objetivo operativo. Escribiendo en
diferencias tenemos:

(11) Dm =-a1Dij - a,De +agy; +vf
(12) Dcf =-byDi; +bgDy; +vf
(13) Dgj td =dq{Dm; + VtJ

(14) DmtOI = Dccy + DctOI + Dcj td
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(15) Decp =) v 4] OvF +j y) + v

La ecuacion (11) es € cambio en la demanda por emision primaria, la cual depende negativamente de los
cambios en latasa de interés y en la depreciacion; y positivamente ante cambios en € PBI real .

La ecuacion (12) describe los cambios en la demanda por circulante: ésta depende negativamente de la tasa de
interés y positivamente del PBI real (indicador de transacciones corrientes). Obviamos la relacion con cambios
en la depreciacion porque no existe sustitucion monetaria, Sno mas bien una sustitucion de activos en la
economia, y también debido al rol que cumple € circulante en las transacciones corrientes.

La ecuacion (13) representa las variaciones de demanda por caja de los bancos comerciales, que sté relacionado
a los cambios en la demanda por emision primaria. Las empresas bancarias mantienen dinero en boveda para
poder atender los requerimientos del plblico. Estas tenencias de efectivo en moneda nacional por parte de los
bancos son proporcionales a los depdsitos del sector privado en € sistema bancario (5 por ciento en promedio
durante los Ultimos tres afios). A su vez, los depdsitos del sector privado seigualan al resultado del producto de
laemisién primariay del multiplicador del dinero. Asi, se obtiene que € coeficiente de fondos en béveda de los
bancos sobre emisién primaria (d1) seriaigual a 0,05 veces € multiplicador del dinero. Esta caracteristica entra
en & modelo como una condicién.

(16) dy = 0.05mult

La ecuacion (14) es unaidentidad que igualala emision primaria a sus componentes por € lado de la demanda:
variaciones del circulante, variaciones dela cajay € saldo de la cuenta corriente de los bancos en € BCRP.

Laecuacion (15) reflgala funcidn de reaccion del BCRP através de los cambios del saldo de la cuenta corriente
de los bancos en € banco central en respuesta a choques monetarios, choques de circulante, choques de cajay
los propios chogues de politica monetaria.

Otras condiciones estén relacionadas con la politica de encaje del Banco Central ( 6 por ciento de las
obligaciones de los bancos en moneda nacional) y € requerimiento para mantener un punto porcentual de los
fondos de encaje como saldo promedio en cuenta corriente en e Banco Central.

(17) 0.06 (mult )(Dmt) = Dcj; + Dccy
(18) 0.01 (mult )(Dmt)= Dcc ¢

Resolviendo este sistema se puede determinar la funcion de reaccién del Banco Central mediante la meta
operativa, que, a su vez, se traduce en cambios en la meta intermedia que reflgan variaciones de la base
monetaria.

5.3 Evaluacién empirica del modelo.

Como un paso previo a la calibracion del modelo, se han obtenido valores para los coeficientes mediante
métodos de estimacion economeétricos usando datos mensuales de 1991:01 a 2000:12.

La demanda agregada, representada por una ecuacién 1S en términos de la brecha del producto, mantiene la
relacion esperada con sus propios rezagos, con latasareal deinterésy con la absorcion fiscal.

En las estimaciones de la brecha ddl producto, encontramos una relacion convergente con su nivel potencial y
una clara relacion negativa con latasa de interésreal en moneda nacional. La relacion negativa de la brecha del
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producto con la absorcion fiscal es correcta, dado que se considerd la diferencia entre los ingresos corrientes del
gobierno y los gastos corrientes.

- =0.00224+1.6732yi. 1 - Vi-1)- 0.5227(yi. > - Vi.o)- 0.0012 r; - 0.00006 bf
(19) Y- % (3.112) (16.14)(yt 1 %) (-5.43)(yt 2~ %-2) (-3.078)t (-1.2845) !

La ecuacion de la curva de Phillips estimada reflgja la influencia de las expectativas futuras y val ores rezagados
delainflacion, lainfluencia de los precios de los bienes transabl es ( identificados con € 1PC de Estados Unidos)
y € tipo de cambio.

(20) =. 0046 +0.417p, ,+0593 E,, i 0.0351Ep, 1- pr.1- 10 1+0.2172(y; 4 -
P (-2.184) (7.225)|ot'1 (8.638) 1P (-2.013)S|ot'1 Pr-17100 - 1§ (5.472)(yt'1 yt'l)

La funcion de demanda por dinero es expresada en términos de la tasa de interés.

. d . .
it =- 192.8 - 19.43 “1- Pt-1- Yi-1J- 19.382 Dm - 0.263 (it - it
(1) 't (~2.04) (_2.627)("1t 1- Pt-1- Wt 1) (-2517) M (_4.193)(t t 12)

El riesgo pais es medido a través del spread de los bonos Brady PDI de Per(.. El impacto de la absorcion fiscal en
el riesgo pais es cas cero; este resultado puede ser explicado por € hecho que en € Perll € resultado fiscal
primario promedio durante la Ultima década, a excepcidn de los dos Ultimos afios considerados, ha sido establey
positivo (1,2 por ciento del PBI). Trabajos posteriores podrian incluir otro indicador macroeconémico de los
factores domésti cos que expliquen € riesgo pais, tal como unatasa de inflacion rezagada. También, podemos ver
la importancia de la posicion internacional de liquidez (identificado por € ratio de la deuda externa de corto
plazo con respecto a las RIN) y los efectos de contagio sobre la fragilidad financiera en la evolucion del riesgo
pais.

cp N
o9y & =- 1.925+0.914 5_; - 0.00018 bf;_3 + 3.082 40,0049 embi]
(22) (-2.04) (5.926) (- 1.662) (2.217) ring (- 2.089)

El primer paso para trabajar la regla monetaria del Banco Central es la evaluacion histérica de la funcién de
reaccion del Banco Central através delas variaciones en la base monetaria. La estimacion delaregla monetaria
ddl banco central muestra que éste reacciona fuertemente frente desviaciones de la inflacion esperada respecto a
la meta de inflacion. Lareaccién frente a variaciones ddl tipo de cambio ha tenido un peso mas bajo (un cuarto
delaprimera). La variacion rezagada de la emisién primariatiene, en lareglaimplicita estimada, un alto poder
predictivo, lo queindicaria e rol de este agregado monetario como la meta intermedia del banco central.

?m; =- 0.44 (E - Bi+1)- 012 ?e + 0.04 Dii+ 0.74 Dmy.
(23) ! (-2.832)( preal- Fa) (-3017) *(iBse) T (18261) UL

Se asumen expectativas racionales para la inflacién esperada y las estimaciones preliminares muestran que las
desviaciones de la inflacion corriente respecto al objetivo anunciado se trasladan completamente a la inflacion
esperada para € siguiente periodo.

= 0005+ 0912 [0, - p;)+ 0.895 pr.q + 0117 E..
(24) Eipeal (1967) (30.209)(pt pt) (31626)pt+1 (6.592)E{ ipd

La posicion fiscal ciclicamente neutral ( pent ) considera a 1994 como € afio base para propésitos de estimacion
(ello asume que 1994 fue un afio de estabilidad macroeconémica en PerU):
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L os resultados de | os coeficientes son |os que siguen:

pcnt = 0142yt - 0129yt

El PBI real potencial ha sido estimado usando € filtro de Holdrick — Prescott.

Definicién de las variables utilizadas:

Y = Producto Bruto Interno real del periodo t

Y, = Producto potencial (la diferencia y, - §, eslabrecha del producto)
re = Tasa deinterésreal

it = Tasa deinterés nominal del mercado interbancario

bf; = Balancefiscal, primario (Ingresos primarios menos gastos primarios)
o = Tasa deinflacion

P, = Meta delatasa deinflacion

E; [pi+1] = Expectativa ent delainflacion del periodo t+1

o = Nivel de precios domésticos

[oNd = Nivel de preciosinternacionales

& = Tipo de cambio nominal

m = Base monetaria

S = spread de rendimientos del bono Brady PDI con relacion al bono dd tesoro americano a 30 afios.
d® = Deuda externa de corto plazo

ring = Reservas I nternacional es Netas

embi* = emerging market bond index plus

pcn, = Posicion fiscal ciclicamente neutra

T = Ingresos corrientes del gobierno

G = Gastos corrientes del gobierno

G = Circulante

Cjt = Caja delos bancos comerciales

(oo = Cuenta corrientes de los bancos comerciales en € Banco Central.
pm = Politica monetaria

mult = Multiplicador monetario

5.4 Smulaciones

Se harealizado una simulacion preliminar de la economia a través de la solucion, para cada periodo, del sistema
de ecuaciones estimadas. El modelo replica bien la tasa de inflacién desde 1994.

Se trat6 de responder primero la siguiente pregunta: ¢ Cud seria la trayectoria de la tasa de inflacién s se
hubiese producido un choque equivalente auna contraccion de 10 por ciento delaemisién primariaen 19972 El
impacto de la inflacion puede ser identificado después de seis meses del primer choque y los efectos se hacen
mayores luego, alcanzando € maximo a los catorce meses. Durante los siguientes meses la tasa de inflacion
retorna, muy lentamente, a su nivel inicial. Hay algunos signos de reduccion permanente de la tasa de inflacion.
Estas reacciones deben ser analizadas cuidadosamente porque se esperaba ligeras reacciones en € corto plazo,
con un impacto luego de un afio, y la tasa de inflacién retornando, asintéticamente, a su tendenciainicial.
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Simulaciones: Inflaciéon
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La segunda pregunta fue: dado e objetivo inflacién anunciado para el afio 2001, ¢cua seria la evolucién
consistente de la emision primaria? De acuerdo con las predicciones preliminares del modelo, considerando
como dado € punto medio del rango de la inflacién objetivo también anunciada por € Banco Central para €
2001 (3 por ciento), la emision primaria deberia crecer en promedio 3,2 por ciento en € mismo afio. Estos
resultados son mas bajos que € 3,6 por ciento obtenido usando la regla modificada de McCallum desarrollada
por Dorich y Trivefio (2000); sin embargo, ambas estimaciones estan dentro del rango objetivo anunciado en
Programa Monetario Anual de 2001 para €l crecimiento de la emision primaria.

Reaccién de la inflacion a un shock negativo de 10 por
ciento sobre la variacién de la base monetaria durante

0.40 -

1997 inf12meses
0.30 - inf12meses_simul
0.20 -

0.10 - &

dic-93 dic-94 dic-95 dic-96 dic-97 dic-98 dic-99 dic-00

Afo Rango de Crecimiento
inflacion objetivo de la base monetaria
Rango objetivo Reglade Modelo
McCallum
2000 35-40 8,0-10,0 8,2 73
2001 25-35 3,0-50 3,6 3,2

6 Comentariosfinales

Este documento ha sido motivado para discutir cudl deberia ser € siguiente paso en la conduccién de la politica
monetaria paralos proximos afios. Unarevision de la politica monetaria durante los Gltimos diez afios muestra el
éxito obtenido para mantener € control sobre la tasa de inflacion. Algunos hechos cruciales para entender €

disefio de la palitica monetaria en € Pert son:

- El tipo de dolarizacion en € Pert corresponde a una sustitucion de activos antes que a una sustitucion
monetaria.
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- La economia peruana ha tenido una alta volatilidad en términos de intercambio y la mayoria de sus
transaccionesy precios estén establecidos en moneda nacional. Por lo tanto, el Per(i tiene un régimen de
flotacion cambiaria para permitir un rapido gjuste en d tipo de cambio y absorber los chogques externos.

- Ladolarizacion parcia implica una vulnerabilidad ante el descal ce en la maduracién entre los activos
de los bancos y sus obligaciones en moneda extranjera. Por lo tanto, es importante que € sistema
financiero se mantenga adecuadamente capitalizado y con un alto nivel de liquidez en moneda
extranjera.

Tomando en cuenta estos hechos estilizados, |a politica monetaria en los Ultimos diez afios se ha caracterizado
por:

- Una edtrategia de reduccion gradual de la tasa de inflacion debido a la poca credibilidad del Banco
Central después del proceso hiperinflacionario a finales de los 80. Este gradualismo para reducir la
inflacion ha minimizado los costos reales del proceso de desinflacion en la economia 'y a mismo
tiempo hizo posible congtruir una fuerte credibilidad del Banco Central en € control sobre la tasa de
inflacion.

- El régimen de politica monetaria comparte algunos aspectos del esgquema de metas de inflacién, en
particular aquell os rel acionadas con unamayor transparencia. Asimismo, e marcolegal, €l cual asegura
la independencia operativa del Banco Central para poder mantener la estabilidad de precios, es
consistente con € régimen de metas de inflacion.

El régimen de metas monetarias ha sido efectivo para reducir la tasa de inflacion en Per(. Se ha discutido en €
trabajo de investigacion la posibilidad de implementar en € corto plazo un esquema de metas de inflaion. Esta
idea esta basada sobre la necesidad de mantener tasas bajas y estables de inflacion, como también € deseo de
aumentar la transparenciay credibilidad.

Lo dltimo va en e sentido de que € esquema de metas de inflacion establece un objetivo cuantitativo especifico
sobre € que € BCRP puede rendir cuentas, de tal manera que la comunicacion con € puablico mejora con la
existencia de un indicador comprensible. Este indicador proporciona un ancla para las expectativas de inflacion,
cuya credibilidad serefuerzas se mgoralatransparenciay larendicion de cuentas.

S6lo en casos excepcionales y anticipados de choques de oferta ( como € Fenémeno del Nifio) seria
recomendable que se modifique € rango para la meta de inflacion de corto plazo con € fin de minimizar costos
en la actividad real. EI BCRP debe comunicar cuidadosamente sus objetivos al publico y asegurar que la
inflacion subyacente permanezca dentro del rango objetivo original. En este sentido, |os mercados necesitan
saber que la inflacion objetivo a largo plazo no se modifica y que los cambios de |os objetivos en € corto plazo
son transitorios.

Asimismo, y dado que bajo un esquema de metas deinflacion la meta intermedia serialainflacion proyectada, se
necesita un modelo confiable de proyeccién, asi como buenos modelos satélite. La propia evolucion y
proyeccion de la emision primaria se congtituiria en un indicador importante para € diagndstico de potenciales
presionesinflacionarias. Asi, seria unareferencia en latoma de decisiones de politica monetaria para alcanzar la
meta de inflacién anunciada.

Un punto crucial aqui esladefinicion de la meta operativa. Actualmente, e objetivo operacional es el saldo dela
cuenta corriente de los bancaos en € BCRP, con lo quelastasas deinterésy € tipo de cambio se determinan en €

mercado. En este sentido, ambas variables son indicadores monetarios que se manegjan diariamente. Moviéndose
en d corto plazo a una meta operativa de tasa de interés podria incrementar la volatilidad del tipo de cambio,

pero aclararia al mercado de dinero la posicién de la politica monetaria.

Cabe agregar que la relacion entre agregados monetarios y tasa de inflacion podria tornarse inestable, en
particular si la consolidacion delatasa deinflacién a nivelesinternacional esincrementarépidamente la demanda
por dinero.
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La eéeccion entre ambos esquemas (0 a menos qué es recomendable importar del esquema de metas de
inflacion) depende de cual es més eficiente para alcanzar, y para mantener a bajo costo, la inflacion objetivo de
largo plazo.

Estimaciones preliminares dd modelo estructural presentado reproducen adecuadamente la inflacion realizada.
Asimismo, se encuentra evidencia que € mecanismo de transmision monetario tiene un horizonte de 16 meses.
Ademas, considerando la meta de inflacion anunciada de 3,0 por ciento para 2001, € saldo promedio diario de
emision primaria deberia crecer 3,4 por ciento, dentro del rango proyectado en € Programa Monetario Anual de
2001. Debe sefidlarse que una modificacién de la meta operativa hacia una tasa de interés de corto plazo
requerird una modificacion del model o estructural, con lo que se incorporaria una nueva funcion de reaccion del
BCRP que actuaria via cambios en la tasa de interés que actuaria como meta operativa.
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