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Resumen

Desde € presente afio, € Banco Centra de Reserva del Pert
adopta un esgquema de M eta Explicita de Inflacion. Por €llo,
el Directorio de BCR ha agprobado una meta de inflacion
acumulada a diciembre de 2,5 por ciento, con un margen de un
punto porcentud haciaarribay haciaabgo.

Para d cumplimiento de esta meta, todos los meses € Banco
gprobara y difundira un rango parala liquidez en las cuentas
corrientes de la banca en e BCR, asi como las tasas de interés
de sus operaciones; con lo cud se orientard la evolucion de la
tasa de interés interbancaria. Estas decisiones responderan a
una evaluacion de un conjunto de indicadores de inflacion
futura, entre los que se cuenta a las encuestas de expectativas,
el nivel de actividad productiva, la demanda por los distintos
componentes de la liquidez monetariay € tipo de cambio. De
esta manera, € Banco graduara € volumen de liquidez de la
banca para evitar presiones inflacionarias o deflacionarias,
promoviendo asi un nivel adecuado de actividad econdmica.

Un demento integral de este esquema consigtira en dar més
transparencia a la politica monetaria, por lo cua se publicara
cada cuatro meses, en enero, mayo y setiembre, un informe de
laevolucion del programa monetario en € que se expondralos
desarrollosy perspectivas de la politicamonetaria
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Politica Monetaria para el afio 2002

El Directorio del Banco Central de Reserva
del Peru, ha aprobado que la politica
monetaria para el afio 2002 se guie por una
tasa de inflacibn acumulada a diciembre
igual a 2,5 por ciento, mas un rango de 1
punto porcentual hacia arriba y hacia abajo.

1. Antecedentes

Hasta el afio 2001, la conduccion monetaria se habasado en la
gprobacion de metas oper ativas para @ volumen de liquidez
disponible de la banca, con € fin de lograr cumplir una meta
de crecimiento de la emision primaria. Esta meta quedaba
fijada en € Programa Monetario anua tomando en cuentalos
determinantes de la demanda monetaria, con lo cua se fijaba
un incremento de la emisién primaria cons stente con un rango
objetivo de la inflacion del afo. En este sentido, la tasa de
crecimiento de la emisién primaria se consderaba una meta
intermedia entre la meta operativa de liquidez bancariay €
objetivo de inflacion; y como ta se le estimaba relevante para
anclar las expectativas de inflacion de | os agentes econdémicos.

2. Caracteristicas del Esquema de Meta Explicita de
Inflacion

A inicios de la década de los noventa, agunos bancos
centrdes adoptaron un esquema de Meta Explicita de
I nflacién, con lafindidad de que sus decisiones referidas ala
meta operativa de la politica monetaria se relacionen
directamente con € incremento de precios en la economia.
Para anclar las expectativas de inflacion del publico, estos
bancos centrales anuncian una meta de inflacion y cuentan
con una estrategia de comunicacion para transmitir las
acciones que se adoptan para dcanzar dichameta.
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Las principales caracteristicas del esquema de Meta Explicita
de Inflacién son:

i. Anuncio de unametade inflacion.

ii. Contar con autonomia para mangjar una meta operativa
gue & Banco Centrd modifica discrecionamente en
funcion de un andlisis integral de las previsiones de las
fuerzas o presiones que afectan € nive de precios. Este
instrumento puede ser la liquidez en la cuenta corriente
delabancaen € BCR o latasa de interés de corto plazo.

iii. El mango de la meta operativa se orienta a logro de la
meta de inflacion y no de otra variable nomina como
podria ser un agregado monetario o € nivel del tipo de
cambio. Por dllo, este esquema es solo compatible con la
flotacion cambiaria

iv. Transparencia sobre los objetivos y decisones
monetarias del Banco Central.

3. Adopcion del Esquema de Meta Explicita de
Inflacion

El Directorio de Banco Central de Reserva del Perl ha
gprobado que la politica monetaria Siga un esquema de M eta
Explicita de Inflacion, en @ cua las decisiones sobre la meta
operativa de la politica monetaria se sustentaran en la
evaluacion integral  de los determinantes de la inflacion, para
lo cual se considerard encuestas de expectativas de inflacion, €
incremento de agregados monetarios, la evolucion de la
actividad economicay € tipo de cambio, principamente. Asi
por g emplo, ante una situacion de demanda agregada debil que
presione a la inflacion por debgjo del nivel meta, la politica
monetaria responderia con una postura expansiva; y en caso
que condiciones de un crecimiento excesvo dd gasto
macroecondmico ponga en pedigro la meta de inflacion, la
autoridad monetaria adoptaria una postura contractiva.
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La meta de inflacion aprobada es de 2,5 por ciento con un
margen de 1 punto porcentua haciaarribay haciaabgjo.

Las decisiones de politica monetaria orientadas a logro de la
meta de inflacién se tomaran y difundiran € primer jueves de
cadames. Las mencionadas decisiones se continuaran refiriendo
ala meta operativa para e rango del saldo promedio mensual
de laliquidez de la banca en sus cuentas corrientes en € Banco
Central, asi como las tasas de interés activas y pasivas de las
operaciones del BCR con la banca. Por medio de estas acciones
monetarias € Banco influye en € nivel de la tasa de interés
interbancaria. Se mantendr& la disposicion, por la cud en casos
excepcionaes en que € mercado interbancario tiene tasas de
interés mayores a la de préstamos de liquidez del instituto
emisor, € Banco Centrd empleara en este caso la tasa de
mercado para sus operaciones. De esta manera se asegura que la
liquidez que provee d ingtituto emisor no validard cambios
abruptos de expectativas de corto plazo.

Cabe mencionar que latrayectoria creciente de lameta operativa
a partir del segundo semestre del 2001, asi como la paulatina
reduccion de las tasas de interés de referencia para las
operaciones monetarias del Banco Central con los bancos,
contribuyeron a una disminucion continua de la tasa de interés
interbancaria en ese periodo, luego de aumento que
experimentara durante e lagpso del proceso eectoral. De esta
manera, la tendencia de la tasa de interés interbancaria fue
decreciente, alcanzando en diciembre un nivel de 3,1 por ciento.
En linea con lo anterior, las tasas de interés de préstamos en
moneda naciona registraron también una clara tendencia
decreciente en € segundo semestre. Asi, la tasa de interés
preferencia corporativa bgjé de 13,2 por ciento en junio a 5,0
por ciento en diciembre.

Parae cumplimiento de los rangos mensuaes de liquidez de la
banca, d BCR cuenta con instrumentos para inyectar y retirar
soles del mercado. Entre los primeros se cuenta a la compra
tempora de Certificados de Depositosdel BCR y de moneda
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extranjera, los créditos por regulacion monetaria, y compras de
moneda extranjera en € mercado ad contado. Entre las
operaciones para retirar liquidez se encuentran las subastas de
Certificados de Depositos del BCR, depositos overnight en el
BCR y ventas de moneda extranjeraen e mercado a contado.

Ladifuson atiempo de las decisiones de politica monetariay
de las previsones que las sustentan favorece que las
expectativas de los agentes econémicos tomen en cuenta esta
informacion. Por ello, se publicara cada cuatro meses, en los
meses de enero, mayo y setiembre, un informe del programa
monetario en & que se expondra los desarrollos y perspectivas
del mango monetario. Asimismo, € primer jueves de cada
mes se difundird una Nota Informativa sobre las decisiones de
politica monetaria.
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4. Canales de transmision de la politica monetaria

Las operaciones monetarias del Banco Centra afectan en €
corto plazo a la disponibilidad de liquidez de las empresas
bancarias y de esta manera a la tasa de interés de mercado de
fondos interbancarios en moneda nacional. La manera como
estos cambios afectan al ritmo de actividad y determinan la
tasa de inflacion es descrita por digtintos candes de
transmision:

El cand de tasas de inter és describe como los cambios
en las tasas de interés nominales afectan las decisiones de
gasto de consumo e inverson dd sector privado y por
este camino alademanda de bienesy servicios.

El cand de expectativas de inflacion consiste en €
efecto de cambios en estas expectativas en la formacion
de precios de los agentes econdmicos y también en los
niveles reales de tasas de interés, que son las relevantes
para las decisiones de consumo e inversion.

El cand de tipo de cambio afecta ala demanda agregada
en dos sentidos opuestos. de un lado, los cambios que
producen en los precios de los exportadores y de los
productores para e mercado interno (efecto expansivo); y
dd otro, € efecto riqueza debido a la dolarizacion
financiera de las deudas privadas (efecto contractivo).
Asmismo, existe también un efecto directo de
modificaciones en € tipo de cambio sobre la tasa de
inflacion, por la participacion de bienes transables dentro
de la canasta de consumo sobre la que se mide @ Indice
de Preciosa Consumidor.
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Canales de transmision de la Politica Monetaria
a corto plazo
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El presente Programa Monetario contiene proyecciones que se
basan en los candes de transmison antes resefiados. Sin
embargo, a lo largo de la gecuciéon del Programa, se pueden
presentar imprevistos que podrian afectar los canales de
transmision y poner en riesgo e cumplimiento de la meta de
inflacion anunciada. Se pueden presentar tres tipos de
imprevistos. financieros, de demanda agregaday de inflacion.

El primer tipo influye sobre todo en las expectativas de los
agentes, dterando las tasas de interés, € tipo de cambio y
las expectativas de inflacion, ante lo cual € mantenimiento
de una meta operativa para € rango de la liquidez
disponible en los bancos permite contener la volatilidad
financiera
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El segundo tipo de imprevistos afecta a la actividad
econOmica, como por gemplo una desaceleracion de la
demanda mundial, ante lo cua la reaccion de la politica
monetaria debe considerar |os efectos en la brecha entre €
crecimiento del PBI y su nivel potencial.

El tercer orden de imprevistos impacta directamente sobre
la tasa de inflacién, como por gemplo un cambio en los
precios internacionales de combustibles. En determinadas
circunstancias, € efecto en los precios a consumidor de
algunos imprevistos se pueden dar por una sola vez, sin
repercusiones permanentes en la tasa de inflacion, lo cua
no ameritaria un cambio en la postura de la politica
monetaria.

5. Proyeccion e indicadores de inflacion

El escenario macroecondémico base del afio 2002 es compatible
con lameta de inflacion de 2,5 por ciento mas un rango de un
punto porcentual hacia arriba y hacia abgo. La inflacion
acumulada en € 2001 fue negativaen 0,1 por ciento, lo que se
explicaria por la caida de la demandainternaen 1,2 por ciento,
lareduccion de tipo de cambio en 2,4 por ciento y por la caida
de los los precios internacionales de combustibles en 34 por
ciento. Lametade inflacion del afio 2002 se sustenta en:

Las encuestas de expectativas de inflacion para € afio 2002
a las entidades financieras y no financieras muestran que la
inflacion se ubicariaen 2,2y 2,5 por ciento, respectivamente

Encuesta de Expectativas Macroecondmicas 2002

Empresas
Financieras No Financieras

Crecimiento anual del PBI 3,0% 3,0%
Tipo de cambio a diciembre 3,52 3,58
Depreciacion acumulada 2,3% 4,1%

Inflacion acumulada a diciembre 2,2% 2,5%
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La demanda interna tendria una recuperacion sostenida a lo
largo de 2002. La politica monetaria es compatible con una
recuperacion de la actividad productiva, con un crecimiento
real del PBI de 3,5 por ciento y de la demanda interna de 3,4
por ciento. Las acciones de politica fiscal y las menores tasas
de interés que se vienen registrando en particular desde €
cuarto trimestre de 2001, en un entorno de mayor estabilidad
politica, favorecen la recuperacion del gasto de consumo e
inversdn de  sector privado. Estas acciones, d  ser
acompafiadas por €@ desarrollo de proyectos de inversion
importantes como € de extraccion, transporte y distribucion
del gas de Camiseay de los vinculados a las privatizaciones y
concesiones de infraestructura y servicios planeadas para €
2002, serén determinantes para € crecimiento de la inverson
del sector privado.

El entorno internaciona desfavorable, en particular luego de
los eventos del 11 de setiembre, ha desacelerado € incremento
del volumen de exportaciones y la evolucion de los precios
internacionales de los productos de exportacion. Sin embargo,
el inicio de las exportaciones de la empresa Antamina en
agosto del 2001 explica 5,2 puntos ddl incremento en 10,5 por
ciento de las exportacionesy 1,0 punto del crecimiento del PBI
anual del 2002.

El tipo de cambio nomina aumentaria 2,6 por ciento en € afio.
El tipo de cambio esperado en las encuestas a empresas
financieras implica un incremento acumulado anua de 2,3 por
ciento. En @ 2001, € tipo de cambio se aprecié en 2,4 por
ciento por efecto principdmente de la disminucién del
volumen neto de operaciones de venta de dolares forward por
las empresas bancarias, reflgo de una mayor estabilidad
politica. El sddo de estas operaciones bg6 de US$ 1 121
millonesenjulioa US$ 834 millones d fina ddl afio.

El precio de los combustibles se recuperaria en € afio 2002,
con lo que se revertiria € descenso que experimentd en € afio
2001 y que contribuy0 a desvio de latasa de inflacion respecto

10
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de la meta anunciada. Cabe precisar que de la disminucion
acumulada del IPC en 0,1 por ciento en € afio 2001, la
reduccion de los precios internos de los combustibles
significo 0,6 puntos porcentuales de latasa de inflacion.

Aqgregados monetarios:

1.

El sado promedio de la emisién primaria creceria 7,0
por ciento en € afio 2002. Esta proyeccion parte de un
crecimiento dd PBlI nominal de 45 por ciento
(crecimiento del PBI real de 35 por ciento), una
disminucién de la velocidad de circulacion monetaria de
6,3 por ciento, con lo que se profundizariala confianzaen
el sol, y un incremento del multiplicador bancario de 4,2
por ciento.

El saldo fin de periodo de la liquidez total del sistema
bancario creceria 6,7 por ciento, en tanto que € de la
liquidez en soles lo haria en 9,0 por ciento, esto es, se
proyecta que se mantendria e mayor crecimiento por la
demanda en moneda naciona debido a la persistencia de
condiciones de estabilidad financiera

El crédito al sector privado en moneda extranjera
aumentaria 4,1 por ciento afin de periodo. El crédito en
soles registraria una importante recuperacion y cerraria e
ano con un crecimiento de 11,0 por ciento. Asi, se espera
gue d mayor dinamismo de la actividad econémica
permita revertir la tendencia contractiva del crédito d
sector privado registrado en los Ultimos 3 afios.

Cabe precisar que la recuperacion sostenida del crédito
requiere modificaciones en aspectos institucionales que
aseguren laampliacion en € nimero de sujetos de crédito
como son los vinculados a la posibilidad de establecer
garantias €eficaces para los créditos, facilitar la
recuperacion patrimonia de las empresas y desarrollar €
mercado de capitales.

11
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INDICADORESDE INFLACION
2000 2001 2002

1. a. Tasade inflaci6bn acumulada IPC 3,7 -0,1 2,5

b. Tasa de inflacibn acumulada subyacente 3,2 0,7 2,5
2. Variacion anual de la demanda interna 2,4 -1,2 3,4

a. Consumo privado 3,9 1,2 2,8

b. Consumo publico 51 -0,2 3,4

c. Inversion bruta fija privada -2,0 -6,1 4,9

d. Inversion bruta fija publica -15,4 -19,1 9,6
3. Variacion anual del PBI real 3,1 -0,1 3,5
4.  Tipo de cambio nominal

a. Nivel 3,52 3,44 3,52

b. Variacién anual 12 meses 1,0 -2,4 2,5
5. Términos de intercambio (Var% 12 meses)

a. Indice de términos de intercambio -0,5 -2,9 1,2

b. Indice de precios de exportacion 4,9 -7,1 1,8

c. Iindice de precios de importacién 53 -4,3 0,6

d. Precio de combustibles v 57,0 -34,5 34,8
6. Variacion promedio anual de agregados monetarios

a. Emision primaria 6,0 3,2 7,0

b. Liquidez en moneda nacional 5,9 6,9 11,5
7.  Variacion acumulada del crédito al sector privado

a. En moneda nacional 0,9 1,9 11,0

b. En moneda extranjera -4.5 -2,7 4,1
1/ Corresponde al precio del petréleo crudo importado.

EMISION PRIMARIA
(Variacion porcentual promedio)

14
12
10

12,5

7,0 *

6,0

1998 1999 2000 2001 2002

* Proyeccion
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6. Balance de riesgos

Las condiciones redes, financieras y monetarias presentadas
permitirian cumplir la meta de inflacion. Sin embargo, se
podrian presentar diferentes escenarios que dificulten acanzar
dichametaentre |os que se pueden citar:

Rezago en larecuperacion del gasto del sector privado por
un deterioro en sus expectativas de ingresos, que implique
presiones deflacionarias, 10 que ameritaria la adopcion de
una postura monetaria més flexible, tomando en cuenta la
evolucion de la brecha del PBI con respecto a su nivel
potencial.

Demoraen larecuperacion de la economia norteamericana.
Esta stuacion  afectaria € volumen de exportacion, los
precios de los productos transables y los flujos de capitales
privados de inversén. En esta eventuaidad, € esquemade
flotacion cambiaria vigente permitiria un guste red en €
tipo de cambio. S a pesar del guste cambiario predominan
las presones deflacionarias resultaria pertinente la
adopcion de una politicamonetariaflexible.

Acciones que pongan en riesgo la sostenibilidad de las
cuentas fiscales. En este evento, las tasas de interés para
préstamos se elevarian por la restriccion de financiamiento
para € sector privado y por € impacto negativo en la
percepcion de la estabilidad macroecondmica.

Un influjo importante de capitales externos de corto plazo
podria generar presiones de demanda, ante lo cud la
edterilizacion monetaria podria actuar aunque con €
limitante eventual de una elevacion de las tasas de interes.
Por elo, la coordinacion macroecondmica en este caso,
requeriria la adopcién de una posicion fiscal més austera,
que de campo ad mayor gasto privado. Esta reaccion
ademés evitaria una pérdida de competitividad externa,
originada por losinflujos de capitales.
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