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EL ABC DE LA ECONOMIA

;Cuando bajara la tasa de interés?

-

CARLOS PARODI
Economista
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a inflacién se encuentra

en disminucion, lo que

significa que cada vez los

precios suben menos, no
que bajan. La inflacién en 2021
fue de 6.99%, en 2022 ascendié a
8.40%, mientras que en los ulti-
mos doce meses (agosto de 2022
ajulio de 2023) fue de 5.88%, aun
por encima de la meta anual del
BCR de 2% +/-1%, pero cada vez
mas cerca.

Los resultados econémicos, y
la inflacion es uno de ellos, son
consecuencia de factores inter-
nos y externos. E1 BCR es respon-
sable de la politica monetaria,
que es una parte de la politica
econdmica interna. Los facto-
res internos se controlan por
el BCR. Los externos dependen
mucho de la coyuntura econo-
mica mundial; por ejemplo, si el
petroleo sube, jqué puede hacer
el BCR? Pues no mucho, dado que
no estd en sus manos a menos
que retire de circulacién una

gran cantidad de dinero, con los
efectos negativos sobre la activi-
dad productiva.

Existen diversas formas y ob-
jetivos de politica monetaria. En
el caso peruano, tiene como fi-
nalidad unica la estabilidad mo-
netaria, definida como el logro
de una meta anual de inflacién
definida por el BCR. Desde 2007
es 2%, con un margen de error de
1%; es decir, el rango meta se ubi-
ca entre 1% y 3%. Dicho de otro
modo, el BCR anuncia la meta de
inflacién y, con ello, ancla las ex-
pectativas de los agentes econé-
micos (empresas y familias). E1
Peruiadopté el esquema en 2002,
con una meta de 2.5% +/-1%, que
luego redujo a 2% +/-1% en 2007
hasta la actualidad.

El enfoque de politica mone-
taria descrito, que consiste enun
compromiso explicito y publico
de mantener la estabilidad mo-
netaria a través del uso de metas
de inflacién, fue implementado
por primera vez en Nueva Ze-
landa en 1990, para luego ex-
tenderse a mas de 30 paises. El
nombre es Metas Explicitas de
Inflacién, o, en inglés, inflation

“Los resultados econo-
micos, y la inflacion es
uno de ellos, son con-
secuencia de factores
internos y externos”.

targeting; algunos paises que las
tienen son Canada, Reino Unido,
Suecia, Australia, Israel, Polonia,
Brasil, Chile, Colombia, Sudafri-
ca, México, Turquia, entre otros,
y cada uno puede tener rangos
meta distintos.

La herramienta principal de
politica monetaria es la tasa de
referencia interbancaria (TIRI),
definida como la tasa de interés
que los bancos comerciales se
cobran entre si para préstamos
de muy corto plazo. Veamaos esto
con detalle. Los bancos comer-
ciales se prestan dinero entre si
de manera rutinaria; es decir,
aquellos bancos con exceso de
liquidez les prestan voluntaria-
mente a aquellos que necesitan
liquidez, por ejemplo, para otor-

gar un préstamo; la TIRI es el

costo de ese préstamo y el BCR
induce su cambio en funcién de
la meta de inflacion. Al bajar la
TIRI, baja la tasa de interés ac-
tiva.

Como la inflacién ya se en-
cuentra en disminucion, es razo-
nable esperar que, de continuar
la tendencia, la TIRI se reduzca
a partir del siguiente o subsi-

guiente mes. Si los aumentos
de la TIRI sirven para contener
la inflacién, al bajar esta ultima
tendria que bajar la TIRI. El resul-
tado sera una caida de la tasa de
interés activa; es decir, se abara-
taran los préstamos y ello puede
actuar como un impulso a la re-
activacion.

No olvidemos que en los ulti-
mos seis meses el BCR ha man-
tenido la tasa de referencia en
7.75%. El siguiente paso es bajar-
la; la pregunta es jpor qué no se
hahecho antes? La respuesta tie-
ne que ver con la posibilidad de
efectos fuertes de El Nifo Global
sobre los precios, en especial de
alimentos, asi como una acen-
tuacién de la turbulencia politi-
ca que, al generar paralizaciones
productivas e interrupciones de
carreteras reducen la oferta agri-
colay, por ende, influyen sobre el
aumento de precios. No olvide-
mos que la inflacién promedio
anual entre 2001 y 2022 fue de
3.0%, dentro de la meta.

En sintesis, podemos esperar
una caida de la tasa de referen-
cia del banco central a partir de
este mes o en septiembre.




