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Dependiendo del horizonte temporal que se considere, la politica monetaria
puede tener impactos, permanentes o transitorios, sobre diversas variables
econdmicas. La identificacion de estos efectos y de los mecanismos a través de
los cuales se transmiten los impulsos monetarios al resto de la economia, en

particular sobre la inflacion y el producto, es crucial para definir los objetivos, Base Monetaria e Inflacion:
factibles, que una sociedad debe asignar al banco central. 1993-2001
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El plan implementado para reducir la inflacion durante los afios 90 proporciona
un ejemplo de la relacién directa entre expansion del dinero y la variacién de los
precios en el largo plazo. Cabe recordar que entre agosto de 1990 e inicios de la
presente década, el BCRP implementé un esquema de control de agregados
monetarios, principalmente de la base monetaria, como estrategia para reducir
gradualmente la tasa de inflacion hasta niveles de un digito?. Se esperaba que la
disminucion del ritmo de crecimiento del dinero ayudara a anclar las
expectativas inflacionarias y a alcanzar una tasa de inflacion baja y estable en el
mediano plazo. Efectivamente, en este periodo se observa que la
desaceleracion de base monetaria coincide con una convergencia de la inflacién
hacia niveles entre 3 y 4 por ciento (Ver gréfico).

¢Y en el corto plazo existe un rol estabilizador?
En el corto plazo, debido a algun tipo de rigidez en la economia, de caracter

nominal o real, se encuentra que la politica monetaria tiene efectos transitorios
sobre la actividad econémica, por lo que puede ser empleada para reducir las

% Un resumen de las relaciones monetarias de largo plazo se encuentra en McCandless y
Weber (1995).

2 Ver Rodriguez y Velarde (1992) , Calvo y Vegh (1999) y Memoria anual del BCRP de
1991.
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fluctuaciones del producto. Estas oscilaciones recurrentes, que se manifiestan
como periodos de auge seguidos por periodos de recesion, aumentan la
incertidumbre que enfrentan los agentes econémicos Y, por lo tanto, reducen su
bienestar, en particular durante los periodos de crisis. Ello da espacio para la
implementacion de una politica monetaria anticiclica, la cual induce una
evolucion de la demanda agregada compatible con el objetivo de estabilidad de
precios.

Desde un punto de vista mas riguroso, determinar si existe espacio para las
politicas de estabilizacion es un tema complejo y dificil de zanjar. Por ejemplo,
Lucas (1987) encuentra que el beneficio derivado de estabilizar el consumo en
torno a su media es pequefio. En general, los desarrollos teéricos consideran
que las politicas de estabilizacion generan beneficios sustanciales si la funcion
de bienestar social o la de oferta agregada es claramente no lineal®.

Mas alla de esta discusion, el disefio de politicas monetarias anticiclicas es una
practica extendida. Asi, vemos como diversos bancos centrales implementan
estrategias de ajustes sistematicos en sus tasas de interés para, en el corto
plazo, contrarrestar los impactos que tienen sobre la economia los choques
financieros, reales y externos, y, en un horizonte mayor, mantener el objetivo de
estabilidad de precios.

En la experiencia peruana se observa que, una vez alcanzados los niveles de
inflacion considerados consistentes con la estabilidad de precios hacia inicios de
la presente década, el Banco Central comenzé un proceso de cambios que
permitieran mejorar la transparencia de la politica monetaria y reforzar la
credibilidad con el compromiso antiinflacionario®. De esta forma, se abria
espacio para poder emplear la politica monetaria como un instrumento
estabilizador.

Cabe sefialar que hasta el afio 1999, s6lo de manera excepcional, el Banco
Central explicaba al publico el sentido de las acciones de politica que adoptaba
en determinado momento. Generalmente se hacia una evaluacion y un recuento
ex-post de la politica monetaria del afio en las Memorias anuales. La
transparencia de la politica monetaria empieza a mejorar en enero del 2000 con
la publicacion, por primera vez, del Programa Monetario para dicho afio. En este
documento, y en el que se publicé en el 2001, el Banco Central explicaba la
estrategia que seguiria para controlar la inflacién y se anunciaba la meta del afio
para el crecimiento de la base monetaria. Posteriormente, en febrero de 2001,
casi un afio antes de la adopcion del esquema de metas de inflacién, el BCRP
comenzd a divulgar de manera periddica los acuerdos que se adoptaban en las
reuniones mensuales de politica monetaria llevadas a cabo por su Directorio,
mediante la publicacion de las Notas Informativas.

Este proceso de mayor apertura devino en la adopcion del esquema de Metas
de Inflacion (MI) en enero de 2002, bajo el cual se estableci6 una meta de
mediano plazo de 2,5 por ciento®. El nuevo régimen enfatizé el compromiso del
Banco Central con el objetivo de estabilidad de precios, incrementé la

3 Las politicas de estabilizacién también pueden inducir beneficios indirectos. Por
ejemplo, cuando la economia es mas estable, la inversion puede ser mas alta, lo que
deberia elevar el producto en el largo plazo. Ver Meltzer (1988).

4 Mishkin y Savastano (2000) han argumentado que la politica monetaria del BCR durante
los 90’s fue poco transparente y muy discrecional, por lo que su éxito antiiflacionario
dependid crucialmente de las preferencias y habilidades de las personas que dirigieron
la institucion en esa década.

® Al interior del Banco Central, el debate acerca de la conveniencia de adoptar un régimen
de Metas de Inflacion se inicia en la segunda mitad de la década de los 90°s. Ver Perea
etal. (1996) y Perea 'y Soto (1997).
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transparencia de sus acciones (se empezaron a publicar los Reportes de
Inflacion y las proyecciones macroeconomicas condicionadas al stance de la
politica monetaria) y proporcion6 un ancla nominal clara y facil de entender para
el publico (la meta de inflacion). Con estos elementos, el BCR establecié un
escenario mas favorable para rescatar el rol estabilizador de la politica
monetaria en el corto plazo, con acciones consistentes con el objetivo de
estabilidad de precios para no afectar desfavorablemente las expectativas de
inflacion del publico®.

De hecho, desde el inicio de la adopcién del esquema de Ml (enero de 2002)
puede apreciarse un disefio claramente anticiclico de la politica monetaria, con
acciones orientadas para atenuar la recesion y las presiones deflacionarias que
se venian observando desde el afio anterior. Ello puede apreciarse en algunos
de los comunicados y documentos oficiales que el Banco Central publicd
durante el afio 2002, en donde enfatizé6 que se no sentia cdmodo con tasas de
inflacion negativas y que, por lo tanto, estaba dispuesto a relajar la politica
monetaria para evitar los riesgos de una deflacion’. Asimismo, en estos
comunicados se observa que el BCR vincula de manera mas directa la dinamica
de la inflacién con el estado de la actividad econémica, lo que no habia sido
posible durante el periodo de desinflacion de la década anterior.

¢Cuédles son los desafios que enfrenta el BCR?

Los logros alcanzados por el Banco Central en los udltimos afios han sido
notables, los que se sintetizan en una inflacién baja y estable, compatible con el
concepto de estabilidad de precios. En gran medida, el éxito antiinflacionario del
BCR se explica por la credibilidad y reputacion que ha ido construyendo. En este
proceso, ha sido fundamental el adecuado marco institucional que le asigna
como objetivo Unico mantener la estabilidad monetaria (Articulo 84 de la
Constitucion) y le concede autonomia en el ejercicio de sus funciones (Ley
Orgénica). Asimismo, el esquema de MI ha fortalecido la credibilidad del Banco
Central, al establecer mecanismos que han aumentado la transparencia de la
politica monetaria y la rendicién de cuentas.

A pesar del éxito obtenido en el control de la inflacion, se observa que la
dolarizacién ha permanecido en niveles elevados, lo que genera un conjunto de
efectos no deseados que complican el manejo monetario. En primer lugar, la
dolarizacion induce una mayor vulnerabilidad de la economia ante movimientos
bruscos en el tipo de cambio (debido al “efecto de hoja de balance”)a. Ello
explica, en parte, la sensibilidad del Banco Central a la evolucion de esta
variable, lo que, a su vez, reduce la independencia operativa en el manejo de los
instrumentos monetarios. Asimismo, el alto grado de dolarizacién limita el poder
de la politica monetaria para reducir las fluctuaciones del producto, debido a

® Una de las ventajas del esquema de Metas de Inflacién es que permite flexibilidad para
estabilizar sin que ello imprima un sesgo inflacionario a la politica monetaria. En este
sentido, Bernake y Mishkin (1997) consideran que este régimen concede
“discrecionalidad restringida”, debido a que las autoridades monetarias pueden
reaccionar a la aparicion de nueva informacion (elemento discrecional) pero sujetas al
cumplimiento de la meta (elemento de regla).

" Ver Programa Monetario 2002, Nota de Prensa sobre el Reporte de Inflacién de junio de
2002 y Reporte de Inflacion de junio de 2002.

8 En una economia dolarizada, en donde tipicamente se observa un descalce por monedas
en los balances de las familias y empresas, movimientos en el tipo de cambio pueden
afectar la situacion patrimonial de estos agentes (efectos de “hoja de balance”),
induciendo efectos reales sobre la economia. Estos efectos pueden amplificarse por sus
consecuencias sobre el sistema financiero. En este entorno, los bancos centrales
muestran una menor disposicién para permitir un tipo de cambio flexible, por lo que
intervienen agresivamente en el mercado cambiario 0 ajustan la tasa de interés. Ver
Calvo y Reinhart (2002) y Hausmann, et. el. (2001).
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que, en este contexto, algunos de los canales de transmisién monetaria se ven
interrumpidosg.

Asi, el gran reto que enfrenta el BCR es la dolarizacion, fenémeno que ha
demostrado ser altamente persistente, o que sugiere que si bien mantener una
inflacion baja y estable es un requisito necesario para su reduccion, no es una
condicion suficiente. Al, parecer, este hecho ha sido reconocido por el BCR, por
lo que ha venido implementando medidas para enfrentar directamente la
dolarizacién. Por ejemplo, la obligatoriedad de establecer los precios en soles
(sin que ello implique que no se pueda seguir haciéndolo en dolares) y la
reduccion de la remuneracion al encaje en moneda extranjera.

De otro lado, el desarrollo de instrumentos financieros en soles y de cobertura
cambiaria deberian contribuir a reducir la dolarizacion financiera.
Adicionalmente, las acciones de politica que eleven los costos relativos de
operar en délares y que induzcan al publico a internalizar los efectos negativos
que la dolarizacion puede ocasionar a la sociedad, ayudarian a este propdsito.
En esta linea se encuentra la disposicion de la SBS de elevar las provisiones
para los préstamos con exposicion al riesgo cambiario. Aqui también se podria
considerar una reduccion gradual de la cobertura del Fondo de Seguro de
Depoésitos para los depésitos en délares. Por el lado del BCR, permitir una
mayor flotacién del tipo de cambio reduciria el “seguro cambiario” que proveen
las intervenciones excesivas en el mercado interbancario de moneda extranjera.

Finalmente, se debe reconocer que la dolarizacién es un fenémeno que refleja
desconfianza (de manera explicita o subyacente) respecto de las politicas
econdmicas. En este sentido, medidas que contribuyan a reforzar la
institucionalidad e independencia del BCR, incrementarian aun mas su
credibilidad y reputacién antiinflacionaria. Algunas de las medidas que podrian
debatirse al respecto serian:

e Designacion de los Directores por periodos superiores al de la
administracion politica. Ello reduciria la incertidumbre acerca de
continuidad a la politica monetaria, la que requiere de periodos largos para
operar.

e Renovacion parcial del Directorio. Ello también daria continuidad a la
politica monetaria, asegurando cambios graduales.

e Evitar la designacion de miembros del Directorio que sean parte del
Ejecutivo. Ello reforzaria la autonomia. Sin embargo, dada la importancia
de la coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria, seria deseable la
participacion de un representante de alto nivel del ejecutivo, aunque seria
sin derecho a voto.

e Incluir una definicion explicita del nivel de inflacion compatible con la
estabilidad monetaria. Cabe mencionar que el marco legal en el que opera
el BCR no sefiala este nivel ni quién debe hacerlo. En la practica, el BCR lo
ha venido fijando al establecer la meta de inflacién. La ventaja seria que se
limitaria la discrecionalidad de las autoridades monetarias del momento. La
desventaja residiria en que iria en contra del caracter general que
tipicamente tienen los marcos legales.

® Por ejemplo, el canal de tasas de interés se debilita porque la mayor parte de las
decisiones intertemporales de consumo e inversién se realizan en una moneda que no
controla el banco central. Es decir, la demanda agregada es menos sensible a los
movimientos en las tasas de interés denominadas en moneda local.

*  Corresponde a la liquidez del Sistema

Bancario
Fuente: BCRP
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