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Contribuye también a quiar

expectativas de inflacion

Uno de los componentes esenciales del Esquema de
Metas Explicitas de Inflacién adoptado en 2002 es la
transparencia de la politica monetaria. Para ello, el
Banco Central desarrolla una serie de acciones entre
las que se encuentra la publicacion de un Reporte de
Inflacidn 3 veces al afio. En este articulo se explica el
papel que tiene este Reporte como instrumento de
comunicacion y rendicion de cuentas de la politica
monetaria. Esto contribuye a que el Banco Central
quie las expectativas de los agentes econdmicos en
forma consistente con la meta anunciada y hace mas

predecible y mas efectiva la politica monetaria.

" Jefe del Departamento de Anélisis Macroeconomico del BCRP.
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En el Reporte de Inflacién se analizan los factores
que han explicado la evolucién reciente de la infla-
cién y se presentan previsiones de las principales
variables macroecon6micas para el ano corriente y
el subsiguiente, que sustentan el escenario central
de proyeccién de inflacién, considerando, ademas,
los rezagos de la politica monetaria. También se
incluye un balance de riesgos de la proyeccién de
inflacién con el fin de anticipar el sesgo que podria
causar una evolucién no contemplada de las varia-
bles exdgenas y la posible respuesta por parte del
Banco Central en caso se presente cada evento.

Desde la adopcién del Esquema de Metas Expli-
citas en 2002, la inflacién se ha ubicado cada ano
dentro del rango de 1,5 a 3,5 por ciento anuncia-
do por el Banco Central. La estabilidad monetaria
percibida en los tltimos anos ha sido un factor de-
terminante para crear un ambiente favorable a las
decisiones de inversién e impulsar un crecimiento
sostenido. En este sentido, el Reporte de Inflacién
ha sido un instrumento efectivo de comunicacién
de la posicién de politica monetaria y de informa-
cién para los agentes econémicos.

Consecuentemente, en los Reportes de Inflacién
se ha venido dando informacién en forma anticipa-
da de los posibles choques de oferta que podrian
afectar transitoriamente la tasa de inflacién en los
periodos siguientes de forma que el mercado pudie-
ra prever que, ante esas situaciones, no se produciria
un cambio en la posicién de la politica monetaria.

Durante los primeros meses de este afio la evo-
lucién de la inflacién se caracterizé por la rever-
sién de una serie de choques de oferta que duran-
te el 2004 presionaron al alza a los precios de la ca-
nasta del consumidor los cuales hicieron que la ta-
sa de inflacién se ubicara en el limite superior del
rango (3,5 por ciento). Esta correccién permitié
que la inflacién de los ultimos doce meses, a
noviembre de 2005, sea de 1,1 por ciento.

Este menor ritmo de inflacion estd asociado a la
recuperacion de la oferta de productos agricolas, a
una tendencia decreciente en la cotizacién inter-
nacional de alimentos como el trigo y la soya, y a
la apreciacién del nuevo sol. En estas condiciones,
el Banco Central mantuvo estable su posicién de
politica monetaria hasta noviembre de este aio,
con una tasa de interés interbancaria de referencia
que se situd en 3 por ciento. En diciembre la tasa
se elevd a 3,25 por ciento.

ANALISIS DE LOS FUNDAMENTOS

Es importante senialar que las decisiones de politi-
ca monetaria involucran un andlisis de la evolu-
cién de una serie de fundamentos econémicos y
de variables de coyuntura. Con ello, el Banco Cen-

COMBUSTIBLES. EI
alza del precio de los
combustibles es uno
de los riesgos mas
latentes para la eco-
nomia.
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tral busca anticipar cualquier factor de riesgo que
pueda influir en la evoluciéon futura de la infla-
cién. Por ello, en el Reporte de agosto se incluye
una revisiéon de las previsiones macroecondmicas
para el 2005 con relacién al que se preveia en el
Reporte de Enero de 2005.

En el documento se ha revisado al alza la pro-
yeccién del crecimiento del PBI de 4,5 a 5,5 por
ciento debido a la dindmica que muestra, en par-
ticular, la demanda interna. Con informacién
disponible a noviembre se estima que el
crecimiento estarfa en alrededor de 6 por
ciento. Se espera también un menor deterioro de
los términos de intercambio al mantenerse atn los
precios internacionales de nuestros principales
commodities en niveles altos. Se asume ademads
que la posicién fiscal se mantendra en linea con el
Marco Macroeconémico Multianual Revisado de
agosto.

., . . OFERTA. El menor
te 2005 se ubicaria en el tramo inferior del rango ritmo de inflacion de

El escenario internacional asume un crecimiento  meta (1,5 — 2,5 por ciento) y para el 2006 conver-  qste aiio esté asocia-
similar al indicado en enero, en un contexto de ajus-  gerfa hacia 2,5 por ciento, lo que es consistente con  do, en parte, ala re-
tes graduales de las tasas de interés internacionales.  una reversion de la tendencia apreciatoria del nue-  cuperacion dela

vo sol y con un crecimiento de la actividad econg- ~ ©fertaagricola

El escenario econémico esperado para los si- mica de 5 por ciento para el préximo afio.

guientes meses hace prever que la inflacién duran-

CUADRO Proyecciones del reporte de inflacion: Mayo 2005 vs. Agosto 2005
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"Proyeccién
“'Encuesta de expectativas de tipo de cambio a los agentes econémicos
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La proyeccién de inflacién contempla el esce-
nario mds probable para los siguientes meses. Sin
embargo, este puede verse afectado por una evo-
lucién de variables exdgenas diferente a las con-
sideradas en el escenario central. Para medir el
efecto de un probable cambio en estas variables
se elabora un balance de riesgos, el cual permite
obtener una distribucién probabilistica de la pro-
yeccion de la inflacién para el horizonte que se
desea analizar. La ponderacion de riesgos del Re-
porte de agosto sefiala para 2005 un balance de
riesgo neutral respecto al escenario central.

Los factores de riesgo que podrian afectar la
evolucién futura de la inflacién provienen de la
posibilidad que se produzcan incrementos mayo-
res en el precio internacional de petréleo, por una
caida mas lenta de los precios de nuestras exporta-
ciones que la contemplada en la proyecciéon cen-
tral, alzas mas aceleradas en las tasas de interés in-
ternacionales ante mayores presiones inflaciona-
rias en Estados Unidos y de un escenario con tur-
bulencias financieras ante la proximidad de proce-
sos electorales en los paises de la region.

En conclusion, el Reporte de Inflacién ha sido
esencial para comunicar la politica monetaria,
explicar los resultados y ayudar a la toma de deci-

siones de los agentes econémicos. O

Proyeccién de Inflacién
(Variacion acumulada del IPC a 12 meses)

Proyeccion

PRECIOS. La estabili-
dad de los precios es
una de las fortalezas
de nuestra economia.
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