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I. INTRODUCCION Y RESUMEN

Desde 1994, el objetivo de la politica monetaria del Banco Central de
Reserva del Per(l (BCRP) ha sido anunciado como un rango para la tasa
de crecimiento del indice de Precios al Consumidor. Con el fin de lograr
su objetivo, el BCRP ha implementado su politica monetaria usando el
crecimiento promedio de la base monetaria como meta intermedia, sin que
exista compromiso alguno respecto al tipo de cambio. La meta operativa,
por su parte, esta constituida por un limite a los depdsitos de los bancos
comerciales en el BCRP, el cual se cumple mediante operaciones de
mercado abierto. Estas operaciones son conducidas usando Certificados
de Deposito del Banco Central de Reserva del Perd (CDBCRP).
Asimismo, se permite que las tasas interbancarias de corto plazo sean
determinadas por el mercado. Las metas intermedia y operativa son
anunciadas anual y mensualmente, respectivamente.

El empleo de la meta intermedia de crecimiento de la base monetaria ha
sido til en el proceso de eliminacion de la hiperinflacion. Sin embargo, su
capacidad para comunicar la posicion de la politica monetaria ha ido
decreciendo, a punto de llegar a tener poca relevancia en el proceso de
formacién de expectativas inflacionarias del sector privado. Por esta
razén, el Banco Central ha venido evaluando la posibilidad de adoptar un
esquema mas transparente de politica que permita al publico compreder
sus decisiones y asociar éstas con el objetivo de estabilidad monetaria.
Concretamente, se viene evaluando el esquema de metas explicitas de
inflacion (inflation targeting), por el cual las decisiones del Directorio con
respecto a la meta operativa se vinculan directamente a la posibilidad de
cumplir con una meta de inflacion.

El objetivo de este trabajo es evaluar si el Perd cumple con las
condiciones para implementar un régimen de metas de inflacion, asi como
identificar qué se necesita para aplicar la politica monetaria bajo este
esquema. El trabajo analizard las caracteristicas de este régimen
monetario de acuerdo con el orden en que han sido implementadas en
otros paises, es decir, el marco legal, el disefio de politica y, finalmente,
los temas de transparencia y rendicion de cuentas.
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. MARCO LEGAL

La Ley Organica del BCRP y la Constitucion Politica del Peru establecen
que la politica monetaria tiene el objetivo de preservar la estabilidad
monetaria. La experiencia de inflacién alta —caracterizada por tasas
superiores al 20 por ciento anual desde 1975— y el traumatico periodo
entre julio de 1988 y agosto de 1990 —cuando la hiperinflacién alcanz6
tasas de 43 por ciento mensual— crearon un consenso en contra de la
inflacién y a favor de otorgar un mandato claro al BCRP.

La posibilidad de ejercer una politica monetaria discrecional para lograr un
mayor crecimiento econémico, a expensas de una mayor inflacién, no
rinde los resultados esperados en una economia que ha experimentado
inflacion alta. El Gréafico 1 muestra la inflacion y el crecimiento del PBI
desde 1955, y brinda una idea clara de la inefectividad de las politicas
monetarias expansivas para promover el crecimiento sostenido. El
objetivo Unico de reducir la inflacién resulta mas beneficioso en el largo
plazo, porque crea de un entorno estable para la inversion y favorece la
formacion de mercados eficientes.

GRAFICO 1
CRECIMIENTO DEL PBI EN INFLACION, 1995-2000
(Promedio movil de 5 afios)
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El BCRP es autonémo y es regido por un Directorio compuesto por siete
miembros que no representan ningun interés particular y que no pueden
ser destituidos a menos que aprueben las siguientes politicas: proveer
financiamiento directo o indirecto al sector publico®, otorgar credito a
sectores o regiones especificos, e introducir regimenes de tipo de cambio
multiple. El periodo del Directorio coincide con el del gobierno, lo cual
implica una menor autonomia en comparacion con un esquema de
renovacion parcial. Un cambio de este tipo requiere una enmienda
constitucional. Asimismo, el BCRP es independiente para fijar su objetivo
y manejar sus instrumentos.

[Il.  ANUNCIO DE METAS DE INFLACION Y SU CUMPLIMIENTO

Despues de haberse registrado una significativa diferencia entre las tasas
de inflacién y los niveles objetivo anunciados en las Cartas de Intencion
firmadas con el Fondo Monetario Internacional (FMI) desde 1991, en 1994
se decidié6 anunciar rangos objetivo de inflacibn (Cuadro 1). La
racionalidad del anuncio de rangos era tomar en cuenta determinados
choques de oferta, y adoptar una senda mas gradual que contribuyera a
consolidar la credibilidad de la politica monetaria. En agosto de 1991, se
anuncié que en 1992 se obtendria un nivel de inflacién internacional,
resultado que no fue logrado sino ocho afios después. En 1993, el
objetivo fue reducir la inflaciéon a 27 por ciento, y el resultado fue 39,5 por
ciento.

Los proyectos de Cartas de Intencion han sido publicadas desde 1992,
con el fin de recoger comentarios del publico y desarrollar un consenso en
favor de los objetivos planteados y las politicas aplicadas. Estos
documentos son firmados por el Ministro de Economia y Finanzas y el
Presidente del BCRP, lo cual significa que las politicas fiscal y monetaria
estan orientadas al mismo objetivo inflacionario. Adicionalmente, desde el
afio 2000 el BCRP publica su Programa Monetario Anual, un reporte que
contiene el objetivo de inflacion, las principales metas monetarias y las
proyecciones macroeconémicas del BCRP. Esta publicacion tiene lugar a

' EI BCRP solo puede adquirir instrumentos emitidos por el Estado en el Mercado secundario hasta un
limite anual equivalente al 5 por ciento de la emision primaria del afio anterior.
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comienzos del afio y es realizada por el BCRP, el cual asume la
responsabilidad de lograr un nivel bajo de inflacion. Adicionalmente, en
setiembre, el Presidente del BCRP anuncia el objetivo de inflacion para el
afio siguiente como parte de su testimonio ante la Comision de
Presupuesto del Congreso sobre las proyecciones macroeconémicas del
afio entrante.

CuADRO 1
METAS DE INFLACION
(Variacion porcentual a fin de periodo, IPC de Lima )

Rango IPC Inflacién Documento y fecha de publicacién
anunciado Subyacente *

1994 15,0 - 20,0 15,4 18,8 Carta de Intencién 1994, (mayo)
1995 9,0-11,0 10,2 11,1 Carta de Intencion 1995 (Julio)
1996 95-115 11,8 10,6 Carta de Intencién 1996 (mayo)
1997 8,0-10,0 6,5 7,4 Carta de Intencion 1997 (mayo)
1998 75-9,0 6,0 7,8 Carta de Intencién 1998 (abril)
1999 50-6,0 3,7 4,6 Carta de Intencion 1999 (mayo)
2000 3,5-4,0 3,7 3,2 Programa Monetario 2000 (enero)
2001 25-35 - - Programa Monetario 2001 (enero)

* Excluye rubros con mayor variabilidad de precios.

El Cuadro 1 muestra que, en la mayoria de afios, la inflacion subyacente
se ubico dentro del rango anunciado. La inflacién subyacente se calcula
excluyendo 40 items (30 por ciento de la canasta de consumo) de alta
volatilidad en el periodo muestral (1995-2000). Con una inflacion baja,
debe ponerse mayor énfasis en la explicacion de la evolucion de la
inflacion subyacente para distinguir los choques transitorios que no son
relevantes para las decisiones de politica.

El programa de estabilizacién iniciado el 8 de agosto de 1990, eliminé la
hiperinflacion sin usar el tipo de cambio como ancla nominal. Como se
explica en Velarde, J. y M. Rodriguez (1992), hubieron dos argumentos en
favor de esta estrategia. En primer lugar, habia una desconfianza general
en la politica cambiaria, especialmente después del continuo fracaso de
los intentos de estabilizacion cambiaria entre 1985 y 1990. En segundo
lugar, existian importantes distorsiones de precios originados por controles
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1990°. Las principales medidas de politica adoptadas en 1990 fueron la
supresioén del financiamiento del BCRP al Gobierno, la unificacion del tipo
de cambio y la adopcion de un esquema de “flotacion sucia”. En enero de
1991 el BCRP inici6 el uso de metas mensuales para la emisién primaria.
En los afios siguientes, la meta de politica monetaria cobré mayor
importancia, en un contexto de tipo de cambio flexible y tasas de interés
libres. La Tabla 2 muestra que la principal fuente de variacién de la
emision primaria, 95 por ciento, ha sido la compra de moneda extranjera
en el mercado doméstico, originada en la monetizacion de depésitos en
dolares.

CUADRO 2
FUENTES DE EXPANSION DE LA EMISION PRIMARIA, 1991-2000
(Millones de soles)

Emision primaria 5.218
Operaciones cambiarias 4.957
(millones de $us) 1.460
Opraciones monetarias 261

La importancia de las operaciones en moneda extranjera del BCRP ha
disminuido en los ultimos afios. La decision de apoyar un tipo de cambio
flexible, se refleja en el hecho de que la Ultima intervencién en el mercado
de moneda extranjera fue el 3 de marzo de 2000, con una compra
equivalente a $us 3 millones. El Cuadro 3 muestra la evolucion de los
indicadores de volatilidad desde 1991.

CUADRO 3
FLOTACION CAMBIARIA  (S/. por $uUS)
Minima  Maxima Promedio Depreciacion Desviacion Estd  ndar

1994 2,05 2,27 2,20 10,6% 0,03
1995 2,18 2,35 2,26 2,7% 0,04
1996 2,33 2,60 2,45 8,4% 0,09
1997 2,61 2,74 2,66 8,6% 0,03
1998 2,73 3,16 2,93 10,2% 0,13
1999 3,16 3,51 3,38 15,4% 0,07
2000 3,40 3,55 3,49 3,3% 0,03

2El ajuste de precios controlados de agosto de 1990 incluyd: gasolina (1056 %), electricidad (717%),
agua (252%) y telefonia (367%). El tipo de cambio oficial, cuyo nivel era equivalente a 40% del tipo de
cambio del mercado negro, se deprecié en 634% cuando el mercado cambiario fue unificado.
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Algunos autores sugieren que el BCRP tuvo una meta implicita de tipo de
cambio durante este periodo, dada su preocupacion por el pass-through
de la depreciacion a la inflacién y por el efecto de la depreciacion sobre el
nivel de dolarizacién del sistema financiero.® Diferentes estudios acerca
del pass-through en el Perd muestran un impacto de 0,12 de la
depreciacién sobre la tasa de inflacion, resultado modesto que no debe
ser tomado en consideracion por la politica monetaria.* Por otro lado, no
se verifica un “temor a la flotaciébn” causado por consideraciones
relacionadas con el sector flnanciero, considerando las depreciaciones de
10%, en 1998, y 15%, en 1999.

Otra linea argumental (Calvo y Reinhart, 2000) sugiere que el “temor a la
flotacion” puede ser evaluado utilizando informacion internacional. Estos
autores muestran que para PerU, la probabilidad de una depreciacién de
la moneda doméstica en el rango de £+ 1 y + 2,5 por ciento, esta debajo
del promedio de la muestra de paises con regimenes de flotacion (Cuadro
4).

La determinacion de las metas para los agregados monetarios involucra
proyecciones para el crecimiento nominal del PBI, la velocidad de
circulacion y el multiplicador monetario. Hay metas anuales, trimestrales y
mensuales para la emision primaria. Desde el afio 2000, hay un anuncio
explicito de la meta anual para la tasa de crecimiento de la emision
primaria. Esta meta intermedia esta sujeta a revision, a raiz de cambios
en los determinantes de la demanda por dinero y la evolucién de la
inflacion futura, en cuyo caso, el BCRP utiliza la discrecionalidad a
expensas de la reduccion del valor de la meta intermedia como sefial.

3 Morén, E. y J. Castro (2000).
4 Armas et al. (2001),
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CUADRO 4
PAISES CON REGIMEN DE FLOTACION
Periodo Probabilidad de depreciacion en un
rango de:
+ 1 por ciento + 2,5 por ciento

US ($ por marco) 02/73 - 04/99 26,8 58,7
Japén 02/73 - 04/99 33,8 61,2
Australia 01/84 - 04/99 28,0 70,3
Bolivia 09/85 - 12/97 72,8 93,9
Canada 06/70 - 04/99 68,2 93,6
India 03/93 - 04/99 82,2 93,4
Kenya 10/93 - 12/97 50,0 72,2
México 12/94 - 04/99 34,6 63,5
Nueva Zelanda 03/85 - 04/99 39,1 72,2
Nigeria 10/86 - 04/93 36,4 74,5
Noruega 12/92 - 12/94 79,2 95,8
Pera 08/90 - 04/99 45,2 71,4
Filipinas 01/88 - 04/99 60,7 74,9
Sudafrica 01/83 - 04/99 32,8 66,2
Espafia 01/84 - 04/89 57,8 93,8
Suecia 11/92 - 04/99 35,1 75,5
Uganda 01/92 - 04/99 52,9 77,9
Promedio (sin US ni Japon) 51,7 79,3

Desviacion 17,8 11,4

estandar

Fuente: Calvo y Reinhardt.

El Cuadro 5 muestra el calculo, ex post, de los determinantes de la meta
para la emisién primaria en el periodo 1994-2001. Se ha registrado una
senda de reduccion continua de la tasa de crecimiento de la emision
primaria, en concordancia con la politica de anunciar una reduccién
gradual de la inflacién.
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CUADRO 5
DETERMINANTES DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA EMISION PRIMARIA
PBI nominal Velocidad Oferta Multiplicador Emisién
monetaria primaria
PxQ \Y, M3 M H
1994 42,3 -18,2 74,1 25,0 39,3
1995 22,5 -16,7 47,0 4,5 40,7
1996 13,3 9,1 24,7 8,2 15,3
1997 14,9 -3,6 191 4,8 13,7
1998 6,3 -7,8 15,3 2,5 12,5
1999 53 35 1,7 -4,7 6,7
2000 7,0 1,0 6,0 0,0 6,0
2001* 4,6 -0,4 5,0 1,5 3,5

* Proyeccion

El Gréafico 2 muestra la estrecha relaciéon entre la inflacion y la tasa de
crecimiento de la emisién primaria en el periodo 1960-2001. La direccion
de la causalidad, identificada utilizando la prueba de causalidad de
Granger, va del agregado monetario a la inflacion, lo cual confirma que los
movimientos exdgenos de la emisién primaria preceden a la evolucién de
la inflacion (Cuadro 6). Como en estudios previos, la tabla muestra
tambien que las definiciones menos restringidas de los agregados

monetarios estan menos asociadas a la inflacion. ®

GRAFICO 2
INFLACION Y TASA DE CRECIMIENTO DE LA EMISION PRIMARIA
(1990-2001)
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® Quispe (2000) y Le6n (1999).
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CUADRO 6
CAUSALIDAD DE GRANGER: CRECIMIENTO DE AGREGADOS MONETARIOS -INFLACION
(1992-2000)
Rezagos (meses)

3 6 9 12 15
Emisién primaria, MO 1.36* 3.24 225 294 347
Circulante 284 233 297 236 236
Dinero, M1 0.65* 223 276 482 251
Cuasidinero 158* 1.80* 213 3.88 292
Dinero+Cuasidinero, M2 0.83* 0.94* 1.55* 3.97 2.50
Liquidez en moneda doméstica 250 149* 1.04* 091* 134
Liquidez total, M3 0.26* 2.64 1.15* 1.58* 1.42

! Valores F para la hipétesis nula
* Hipétesis no rechazada: No hay casualidad

Con el fin de evaluar el rezago entre la politica monetaria y la inflacién, un
modelo de vectores autorregresivos fue aplicado a datos mensuales para
el periodo 1993-2000, considerando las siguientes variables: tasa de
crecimiento de la emision primaria en los ultimos doce meses, tasa de
interés interbancaria, la brecha de producto, el resultado primario del
sector publico (ajustado ciclicamente) y la tasa de inflacion. EIl Gréafico 3
muestra el efecto de una reduccién permanente de un punto en la emisién
primaria, donde el 80 por ciento del ajuste ocurre en ocho trimestres y el
50 por ciento, en cinco trimestres. Este rezago implica que se requiere un
marco multianual para la toma de decisiones en politica monetaria.
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GRAFICO 3
REACCIONES A UNA REDUCCION PERMANENTE DE 1 POR CIENTO EN LA TASA
DE CRECIMIENTO DE LA EMISION PRIMARIA
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IV. META OPERATIVA

Como se menciond anteriormente, algunos operadores de mercado y
académicos han tendido a percibir las acciones de politica del BCRP en
términos de una meta implicita de tipo de cambio. Para aclarar su
posicién, el BCRP ha enfatizado en una meta que pueda ser entendida
por el mercado. Este es el caso del saldo de la cuenta corriente de los
bancos comerciales en el BCRP. Diariamente, el BCRP orienta sus
operaciones monetarias a regular la liquidez mantenida en él por los
bancos, y no a defender un nivel de tipo de cambio o una banda
cambiaria, ni un determinado nivel de tasa de interés.

Desde febrero de 2001, el BCRP anuncia un rango para esta meta con el
fin de enviar una sefial clara al mercado y evitar confusién acerca del
objetivo real de la politica monetaria. Este anuncio se realiza el primer
viernes de cada mes, después de la sesion de Directorio en la que se
evalla el Programa Monetario. Por ejemplo, en junio de 2001, se fijé un
rango objetivo, entre S/. 125 y S/. 135 millones, para el promedio diario de
la liquidez mantenida por los bancos comerciales en el BCRP. Las
operaciones diarias comienzan con el anuncio del saldo de liquidez
mantenida en el BCRP vy el tipo de operaciones del dia, que pueden ser
subastas o compras temporales (repos) de CDBCRP. Si un banco
comercial requiere liquidez adicional del BCRP, puede realizar ventas
temporales de moneda extranjera (swaps) u obtener un credito overnight a
una tasa de interés igual a la mayor entre la tasa fijada por el BCRP y el
promedio del decil superior de las tasas interbancarias. En este contexto,
la tasa interbancaria esté influenciada por la tasa de referencia fijada por
el BCRP. Finalmente, existen depésitos overnight destinados a evitar la
volatilidad de la tasa interbancaria de interés.

El saldo de la cuenta corriente de los bancos es una parte importante del
sistema de pagos, tanto en la transferencia de fondos -como
consecuencia del proceso de compensacion- como en las operaciones
interbancarias de crédito. Si el saldo en cuenta corriente es bajo, los
bancos disponen de menos liquidez para realizar sus operaciones.
Asimismo, estas cuentas experimentan variaciones como resultado de los
ingresos tributarios y los gastos fiscales, los cuales son manejados por el
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Banco de la Nacién. Como se sefiala en Quispe (2000) y Armas et al.
(2001), la importancia de la moneda doméstica en una economia
parcialmente dolarizada queda confirmada por el hecho de que el sol es
preferido como medio de intercambio en el sistema de pagos.®

El Cuadro 7 muestra la evolucion del saldo promedio de la liquidez de los
bancos comerciales mantenida en el BCRP. Puede apreciarse que el
compromiso de controlar esta variable se refleja en su volatilidad
decreciente (que aumenté a partir de marzo, por la incertidumbre asociada
con el proceso electoral, pero que se espera descienda en los préximos
meses). A su vez, eso permitio la reduccién de la volatilidad de la tasa
interbancaria de interés. Estos desarrollos han contribuido a aclarar el
papel y el mecanismo de transmision de la politica monetaria, y a mejorar
la comunicacion de las decisiones de politica monetaria al mercado.

La reduccion de la volatilidad de la tasa de interés y la mayor
transparencia de la politica monetaria, en un contexto de flotacion
cambiaria sin intervencion, permitirdan que los agentes econdémicos
desliguen al tipo de cambio como una meta implicita de la conduccién del
Banco Central. Esta evolucién es importante para favorecer el desarrollo
del mercado de capitales en moneda nacional y reducir la dolarizacion de
pasivos del sector privado no financiero.

% La diferencia entre la sustitucion monetaria y la dolarizacion de activos es que, en el primer caso, la
moneda doméstica deja de ser usada como medio de intercambio y, en el segundo, sirve
principalmente como activo. En el Per(, aproximadamente el 75% de los depositos del sistema
bancario estan denominados en délares, pero sélo el 40% de las transacciones del sistema de pagos
(excluyendo transacciones realizadas con billetes y monedas) se realiza en dicha moneda.
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CUADRO 7
META OPERATIVA Y TASAS DE INTERES OVERNIGHT

199 1998 1999 2000 2001*
1. Liguidez de los bancos en el BCRP
(Millones de soles)
Balance promedio diario 134 152 153 120 131
Desviacion estandar 97 95 76 48 49
2. Tasa de interés overnight en soles
(Porcentajes)
Promedio diario 12,9 19,0 14,9 12,8 10,9
Desviacion estandar 48 6,7 49 25 0,4

* Enero y febrero

El procedimiento operativo bajo un régimen de metas de inflacion puede
ser expresado como una regla en la cual la meta operativa es ajustada en
el periodo t, considerando la desviacion de la proyeccion de inflacion
respecto de la meta de inflacién en un periodo futuro t+j, donde j es el
rezago de politica y a es el parametro de retroalimentacion.

dinstrumento, = a ( /7ft+,- - /7Tt+j )

El instrumento del marco de politica monetaria es el saldo de la liquidez
mantenida por los bancos comerciales en el BCRP. La proyeccion de la
inflacion futura se realiza considerando diferentes modelos y una encuesta
de expectativas conducida por el BCRP. Estimaciones del BCRP
muestran un rezago de politica de cinco y ocho trimestres para el 50 y el
80 por ciento del ajuste, respectivamente. El modelo estructural mostrado
en Armas et al. (2001) considera como regla monetaria, la tasa de
crecimiento de la base monetaria. Los determinantes del modelo ilustran
el conjunto de variables consideradas para evaluar la evolucion de la
inflacion futura.

Considerando que los rezagos de politica son mayores a un afio, es
recomendable adoptar un marco multianual, comenzando con la revision
de mayo, la cual coincidiria con la publicacién del Marco Macroeconémico
de tres afos por parte de la autoridad fiscal. Con el fin de adoptar un
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régimen de metas de inflacién, el informe del Programa Monetario deberia
incluir proyecciones de inflacion y las expectativas de inflacion recogidas
en encuestas a analistas financieros. Sin embargo, por la relevancia de
los agregados monetarios, la tasa de crecimiento de la emision primaria
deberia seguir tratandose como la meta intermedia.

Adicionalmente, el BCRP ha venido anunciando cada mes su meta
operativa, es decir, el limite a la liguidez mantenida por los bancos
comerciales en el BCRP, asi como las tasas de interés de sus
operaciones, con lo cual se tiene influencia sobre la tasa de interés
interbancaria. Para ilustrar la posibilidad de usar alguna regla de
retroalimentacion para la meta operativa, se estimé una regla de Taylor
con datos mensuales para el periodo entre enero de 1994 y diciembre de
2000, y se obtuvo la siguiente ecuacion:

it =it~ 112 p+ 074 p—g+ 090 pi_g+ 048 y + 0241
@27n (0] (199 (288 (199

R2=059 DW=204 Fstat= 897

Nota. Los valores absolutos de los estadisticos t estan entre paréntesis.

Donde i representa la tasa de interes sobre el balance de CDBCRP, p es
la desviacién de la inflacion respecto del punto medio del rango
anunciado, y es la brecha de producto medida como la diferencia entre la
demanda doméstica real y el PBI real y e es la tasa anual de depreciacion.
Como se esperaba, el efecto de la inflacion sobre la politica monetaria es
mayor que el efecto de la brecha de producto y la depreciacion nominal (la
suma de los coeficientes para la brecha de inflacion y sus rezagos es
0,52).

Alternativamente, usando la metodologia sugerida por Dorich y Trivefio

(2000), la siguiente regla de McCallum fue estimada para el mismo
periodo:

Ay =8 =15 (Pt-1 ~ M1 ~ P13+ M13) + 170(APt—1 ~ Apt-)
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Donde m y p son los logaritmos de la emision primaria y el IPC,
respectivamente. El primer término de la regla es la meta de inflacion; el
segundo término es un estimado del ratio del promedio moévil de doce
meses del IPC entre la emision primaria; y el tercer componente es 1,7
veces la diferencia entre las tasas de inflacién ejecutadas y objetivo.
Debe destacarse que 1,7 es un valor 6ptimo obtenido de Dorich y Trivefio
(2000).

El Grafico 4 presenta simulaciones bajo ambas reglas para el periodo
1994-2000.” Aunque la posicién de la politca monetaria coincide en
periodos, como el final de 1999, en general, lo hallado por ambas reglas
puede llevar a conclusiones contradictorias. Por ejemplo, en el periodo
gue comienza en 1997 y termina a mediados de 1998, la tasa de interés
simulada a partir de la regla de Taylor es mayor a la observada, lo que
implica una posicion expansiva, mientras que el comportamiento del
crecimiento de la emisiébn primaria implica una posicion neutral-
contractiva. Estas diferencias se explican porque la politica del BCRP se
basa en el control de agregados monetarios, mientras que las tasas de
interés no solo responden a ella, sino que tambien han sido afectadas por
otros factores, tales como las crisis asiatica y rusa, el riesgo pais y la
politica fiscal.

GRAFICO 4
REGLAS DE TAYLOR Y MCCALLUM PARAEL PERU
(enero 1994-diciembre 2000)

Tasa de Interés Emisioén Primaria
(Variacion Porcentual Mensual)

94 95 96 97 98 99 00

—— Trayectoria Observada === Trayectoria Simulada

" Puede encontrarse un ejercicio similar en McCallum (2000).
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V. INSTRUMENTOS

Los instrumentos usados por el BCRP se clasifican en instrumentos de
mercado, instrumentos de ventanilla y requerimientos de encaje. El
manejo de estos instrumentos se orientan a lograr una meta operativa de
liquidez bancaria como via para influenciar la tasa de interés del mercado
interbancario.

a. Instrumentos de mercado

Subasta de Certiticados de Depésito del Banco Central d e Reserva
del Pert (CDBCRP): El BCRP subasta entre las entidades financieras
una cantidad de CDBCRP suficiente para eliminar el exceso de moneda
doméstica en el mercado. En estas subastas se seleccionan las ofertas
con las menores tasas de interés hasta llegar a la cantidad necesaria para
lograr la esterilizacion. EI BCRP usa sus propios certificados como
instrumentos, por la falta de deuda publica doméstica.

Recompra temporal de CDBCRP (repos): Este instrumento de regulacién
monetaria tiene el objetivo de inyectar liquidez en el sistema financiero.
Usualmente estas operaciones tienen lugar en periodos de baja liquidez
bancaria; por ejemplo, en periodos de pago de impuestos. El BCRP
anuncia la cantidad de certificados que desea comprar en el mercado y
elige las ofertas con las tasas de interes mas altas hasta alcanzar el
monto anunciado.

Compra y venta de moneda extranjera por medio de la Mesa de
Negociacion: Mediante la compra o venta de moneda extranjera, el
BCRP aumenta o reduce la emision, en un contexto de dolarizacién de
depésitos. La intervencién en el mercado de moneda extranjera tambien
refleja las compras y ventas de moneda extranjera realizadas por el
Tesoro a través del BCRP. EI BCRP siempre ha establecido que
interviene en el mercado de moneda extranjera sé6lo en casos de
movimientos significativos y temporales del tipo de cambio.
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b. Instrumentos de ventanilla

Créditos de regulacién monetaria:  Estos créditos tienen el objetivo de
cubrir problemas transitorios de liquidez en las entidades financieras. La
tasa de interés es la mayor entre la tasa de referencia establecida por el
BCRP y el promedio del mercado interbancario.

Compra temporal de moneda extranjera (swaps): Este instrumento ha
estado disponible para las entidades financieras desde junio de 1997. El
BCRP adquiere moneda extranjera de las entidades financieras, con el
compromiso de reventa al dia siguiente. Esta operacion constituye una
ventanilla de dltima instancia alternativa a los créditos de regulacién
monetaria. El costo financiero de este instrumento es el mayor entre la
depreciacién del periodo de la operacion y una comisién establecida por
el BCRP.

Depésitos overnight: Con el fin de evitar la volatilidad originada por el
exceso de liquidez en el mercado interbancario, los bancos comerciales
pueden colocar depodsitos en el BCRP a una tasa de interés sujeta a
revisién cada mes.

¢. Requerimientos de encaje

Los requerimientos de encaje permiten aminorar el ritmo de expansién de
la liquidez y el crédito y estabilizar la demanda por liquidez por parte de
las entidades financieras. Los bancos mantienen 6 por ciento de sus
depdsitos como encaje de los cuales 1 punto debe estar en la forma de
depésitos a la vista en el Banco Central, requerimientos ambos que se
calculan como promedio en el mensual.

Cabe mencionar que el régimen de encaje es diferente para el caso de las
obligaciones en moneda extranjera, en la que el encaje por nuevas
obligaciones es de 20 por ciento, reflejando la intencidon de asegurar un
nivel de liquidez mas amplio en esta moneda.
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VI. CONCLUSIONES

El Per( cumple con las condiciones para adoptar un régimen de metas de
inflacién, esto es, un banco central independiente, compromiso en favor
de la estabilidad de precios, ausencia de dependencia fiscal, sistema
financiero sélido y tasa de inflacion baja. Adicionalmente, el actual
régimen monetario contiene varios elementos de un esquema de metas
de inflacién, como el anuncio de metas de inflacion, una comunicacién
transparente de decisiones de politica y un enfoque forward-looking de la
politica monetaria. Sin embargo, algunos aspectos deben ser tomados en
consideracion para obtener el mayor beneficio de este esquema, como
son la construccion de un esquema de prediccion macroecondémica mas
elaborado, el uso de un marco multianual y la publicacién de proyecciones
de inflacién y de encuestas de expectativas de inflacién.
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