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a mayoria de bancos centrales tiene como

objetivo principal mantener una tasa

de inflacion baja, tipicamente cercana
a 2 por ciento. Esto se sustenta en la eviden-
cia empirica internacional que muestra que en
el largo plazo la principal contribucién de la
politica monetaria a la sociedad es mantener
la estabilidad de precios. ;Significa esto que
los bancos centrales con metas de inflacién no
implementan politicas monetarias contracicli-
cas, entendidas éstas como aquellas que buscan
estabilizar el ciclo econémico? En este articulo
se discute brevemente bajo qué condiciones
los bancos centrales en economias emergentes

con metas de inflacién pueden implementar
de manera efectiva politicas monetarias con-
traciclicas.

Mantener una tasa de inflacion baja y estable no
se contrapone con el objetivo de estabilizar el ciclo
econdmico. Esto es posible cuando las fluctuacio-
nes en la actividad econdmica reflejan cambios en
la demanda agregada que generan movimientos
en la misma direccion en el producto y en la infla-
cion. Esta situacion es la que Jordi Gali ha deno-
minado como divina coincidencia. Ello porque
cuando la inflacion se genera por presiones de
demanda, los bancos centrales pueden estabilizar
de manera simultdnea la inflacion y la actividad
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econdémica modificando apropiadamente la tasa
de interés de corto plazo.

Los bancos centrales de la region han enfren-
tado esta situacion en varios episodios desde
2005. Durante la crisis financiera global, tanto la
inflaciéon como el crecimiento se redujeron rapi-
damente en 2009, lo que gener6 una respuesta
agresiva de los bancos centrales, recortando sus
tasas de politica monetaria. Con ello se buscaba
estimular la actividad econémica, asi como redu-
cir el riesgo de que la inflacién se ubique por
debajo de sus respectivos rangos meta.

En el caso del Peru, el BCRP redujo su tasa de
interés a su minimo histérico, 1,25 por ciento,
lo que se reflejo en tasas de interés en el sistema
financiero por debajo de sus promedios histori-
cos, incentivando el gasto agregado y el crédito
al sector privado (ver Grafico 1). Consistente con
la respuesta de politica monetaria, la brecha pro-
ducto, indicador de presiones inflacionarias de
demanda, y la tasa de politica monetaria del BCRP,
muestran una correlacion positiva (ver Grafico 2).

Una respuesta contraciclica por parte del BCRP
también se observo frente al impacto negativo de
El Nifo costero sobre la demanda agregada en
2017, que redujo el nivel de gasto agregado por
debajo del nivel del producto potencial. Frente
a ello, el BCRP redujo su tasa de politica mone-
taria desde 4,25 por ciento en abril 2017 a 2,75
por ciento en marzo de 2018, con el objetivo de
aminorar la probabilidad de que la inflacién se
ubique en el tramo inferior del rango meta. Con
este nivel para la tasa de interés de politica mone-
taria, la tasa de interés real es 0,25 por ciento, una
de las tasas de interés mas bajas desde inicios de
este siglo (ver Grafico 3) y que se encuentra por
debajo del nivel para la tasa de interés real que se
considera neutral, estimada en 1,75 por ciento, lo
que denota claramente una posicion expansiva de
politica monetaria. Con estas acciones, la politica
monetaria del BCRP es contraciclica, lo que, en un
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entorno de crecimiento débil de la demanda agre-
gada, permite que la inflacién se ubique dentro
del rango meta y también contribuya a estimular
la actividad econémica.

Sin embargo, existen circunstancias en las que
no se observa la divina coincidencia, y los bancos
centrales enfrentan un dilema entre estabilizar la
inflacion o la actividad econdémica. Esto ocurre
cuando los choques que afectan la economia son
de oferta. Estos choques generan simultdneamente
mas inflacién y menor crecimiento, choques con
estas caracteristicas son los aumentos persistentes
en el precio de petrdleo, salidas de capital o caidas
en los términos de intercambio, que generan depre-
ciaciones persistentes de la moneda doméstica y
deterioran las condiciones crediticias. En estas cir-
cunstancias, una reduccion en la tasa de interés de
politica monetaria podria validar aumentos transi-
torios en la inflacidn, y con ello generar un aumento
en las expectativas de inflacion persistente. ;Cémo
pueden los bancos centrales reducir este dilema de
politica monetaria?

Recientemente, varios articulos académicos' y el
Banco Internacional de Pagos (BIS) han destacado
el rol que pueden cumplir la intervencién cam-
biaria y la acumulacion preventiva de reservas,



como instrumentos complementarios a la tasa de
politica monetaria, para flexibilizar este trade-off
que enfrentan los bancos centrales frente a cho-
ques externos.

La intervencion cambiaria y el uso de reservas
internacionales frente a salidas de capital, reducen
el efecto de la depreciacion de la moneda domés-
tica en la inflacién, y a la vez limitan el impacto
negativo de la salida de capitales en las condicio-
nes crediticias domésticas, que pueden verse afec-
tadas por caidas en la liquidez de la banca, o por
un mayor riesgo de solvencia, si existen descalces
cambiarios en sus clientes.

Para poder utilizar de manera efectiva las reser-
vas internacionales con el objetivo de apoyar las
politicas contraciclicas, estas deben acumularse
de manera preventiva de tal manera que se cuente
con un volumen adecuado de las mismas, cuando
los flujos de capitales se reviertan. Dentro de lo
que el BIS ha denominado el enfoque integrado
de politica monetaria, la acumulacion preventiva
de reservas internacionales frente a influjos de
capitales es un instrumento fundamental, no solo
porque permite contar con liquidez internacional
suficiente para reducir el impacto de las salidas
futuras de capital, sino porque también, la inter-
vencion cambiaria limita la expansion del crédito
en el sistema financiero doméstico, (Shin 2019)°.

En el caso del Perd, la politica de acumula-
cién preventiva de reservas internacionales ha
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sido fundamental para poder implementar de
manera efectiva una respuesta contraciclica,
no solo frente a la crisis financiera internacio-
nal, sino también frente a las salidas de capital
que genero el proceso de reversion del estimulo
monetario de la Reserva Federal de los EE. UU.
Esto permitié que el BCRP mantuviera una de las
tasas de interés mas bajas durante el periodo dela
crisis financiera global (ver Grafico 1). Tal como
se muestra en el Grafico 4, frente a un choque
externo negativo, en el que la demanda agregada
se reduce, y también la oferta agregada, asociada
alamenor capacidad de dar créditos de la banca,
la reduccion de la tasa de interés y la venta de
moneda extranjera por parte del BCRP son com-
plementarios. El primer instrumento tiene por
objetivo estimular la demanda agregada, mientas
que el segundo, limitar la contraccién de la oferta
agregada y el impacto de las salidas de capital
sobre la inflacion.

En conclusion, una politica monetaria orien-
tada a mantener la inflacidn baja y que utiliza
instrumentos adicionales, como la acumulacién
preventiva de reservas, la intervencion cambia-
ria y el uso ciclico de los encajes, puede no solo
lograr una implementacién mds eficiente de la
politica monetaria, sino también una respuesta
contraciclica tanto frente a choques de demanda
agregada negativos como frente a choques exter-
nos negativos.
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