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INTRODUCCION

Este segundo tomo de la historia del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) y de la
politica monetaria de Peru cubre la etapa de modernizacion del ente emisor y de su
politica monetaria para convertirse en la institucion madura que es hoy. Se puede decir
en el presente que el BCRP es efectivamente una de las instituciones publicas peruanas
de mas alta reputacion por haber logrado la estabilidad de precios y ser participe del

esquema general de politica macroeconémica que sostiene a la economia peruana.

La inflacion fue un flagelo que los peruanos vivimos en las décadas anteriores a los
noventa. Una economia caotica con alta inflacion y desorden econdmico produjo altos
niveles de pobreza. Se le atribuye a Margaret Thatcher decir en 1981, comentando sobre
la inflacion elevada en los paises desarrollados: “La leccion es clara. La inflacion nos
devalua a todos”. Efectivamente, podemos decir que la inflacién no solo devaluo6 el valor
de la moneda peruana por casi dos décadas, sino que también devalu6 a las instituciones
encargadas de controlarla tanto como la moral de los peruanos. S6lo un cambio radical
de régimen de politica podia doblegar a la inflacion. Es ese cambio radical el que se

describe en este segundo tomo.

El tomo empieza con un andlisis del camino tortuoso que se tuvo que pasar para
lograr una independencia y autonomia efectivas. En el Capitulo 9, Luis Jdcome analiza
los fundamentos institucionales de la politica monetaria en el Pert desde una perspectiva
historica, con énfasis en la independencia del Banco Central. Jacome destaca que el
BCRP, al igual que los bancos centrales paises de América Latina, recorrié un largo
camino en que cumplio un rol de banco de desarrollo y fue un brazo de financiamiento
del gobierno en un entorno de creciente inflacion. Esto cambid a inicios de los afos
noventa, cuando el BCRP recibi6 el mandato de combatir la inflacion con independencia

del gobierno.



En el nuevo siglo, la independencia del BCRP devino en un pilar importante de la
modernizacion de la politica monetaria y fue un factor definitivo para alcanzar la inflacion
bajay estable que hoy respalda el desenvolvimiento de la economia peruana. Como marco
analitico, el capitulo examina las leyes del BCRP que estuvieron en vigencia a lo largo
del tiempo, asi como las reformas de dichas leyes, con énfasis en cuatro criterios que
componen un indice de independencia del banco central: la gobernanza del BCRP, su
mandato legal, la autonomia para formular y ejecutar la politica monetaria y las
restricciones de crédito para financiar al gobierno. El capitulo concluye identificando
areas en las que se deberia fortalecer la institucionalidad de la politica monetaria en el

Perut.

En el Capitulo 10, Marylin Choy y Zendén Quispe abordan la Gran Estabilizacion
peruana, iniciada en agosto de 1990. El programa de estabilizacion combatié la
hiperinflacion y restituy6 la funcion de senalizacion que tienen los precios relativos en el
funcionamiento eficiente de la economia. Ello requiri6 la adopcion de reformas
institucionales que otorgaron la independencia y autonomia necesarias para que el BCRP
pueda operar su politica monetaria a fin de lograr el objetivo claro de estabilidad de
precios sin estar atado a objetivos fiscales u otros emanados del Ejecutivo. Los autores
recalcan ademas que el quiebre del régimen de dominancia fiscal imperante hasta agosto
de 1990 para pasar a un régimen nuevo implicaba reformas para lograr disciplina fiscal.
La estabilidad macroecondmica alcanzada se constituyo6 en el fundamento del crecimiento

sostenido de la economia peruana.

Posteriormente en el Capitulo 11, Hugo Vega explora los elementos que
determinaron la adopcidn del esquema de agregados monetarios para lograr la reduccion
de la inflacion en el Peru. Luego de describir el contexto internacional y local en el que
se optd por dicha estrategia, se pasa a considerar el objetivo de la politica monetaria, en
el periodo de estudio, y las opciones de régimen monetario disponibles. Posteriormente,
se explica el marco analitico del control de agregados monetarios, su racionalidad y como
ello llevdo al desarrollo de instrumentos necesarios para su consecucidon exitosa.

Finalmente, se discuten algunos de los problemas que surgieron con este esquema

Seguidamente en el Capitulo 12, Paul Castillo, Luis Jicome y Youel Rojas resefian

la respuesta de politica monetaria del BCRP frente a la severa salida de capitales y la



profunda caida de los términos de intercambio que genero la crisis asidtica y rusa, y ante
el drastico choque doméstico de oferta producido por la anomalia climatica conocida
como El Nifio a fines de los noventa. Se destaca como la mejora en los fundamentos
macroeconomicos del Peru, reflejados en niveles de inflacion de un digito, una reduccién
substancial del déficit fiscal, y el incremento de reservas internacionales, facilitaron una
respuesta efectiva del BCRP frente a los impactos de la crisis financiera externa. Se
recalca, ademas, las bondades del marco institucional y un esquema de politica monetaria
creible frente a la conmocion causada por El Niflo, y como ello permiti6 al Banco Central
inyectar liquidez en moneda extranjera y limitar la depreciacion de la moneda nacional,

lo que mitigd el impacto de la crisis financiera internacional en el sistema financiero local.

La adopcion del régimen de politica monetaria conocido como Metas Explicitas de
Inflacién es abordado en el Capitulo 13. Adrian Armas y Rocio Gondo detallan la
transicion desde el control de agregados monetarios hacia el esquema de metas de
inflacion. Al bajar la inflacion hacia niveles mas cercanos a los internacionales, también
se rompid la relacion estable entre agregados monetarios e inflacion por lo que el control
de la inflacioén hacia adelante se estimaba que podria ser méas complejo. El esquema de
politica monetaria necesitaba un redisefio. La crisis financiera que afectd la economia
peruana a fines de los noventa llevd a una recesion severa, a una restriccion crediticia y
al peligro de una deflacion prolongada. EI BCRP necesitaba aplicar una politica monetaria
radicalmente expansiva, pero sin generar expectativas de inflacion alta. Es entonces en

que se adopta formalmente el esquema de metas de inflacion.

En el Capitulo 14, David Florian, Carlos Montoro y Fernando Pérez Forero narran
dos décadas del esquema de Metas Explicitas de Inflaciéon como parte de la consolidacion
de las politicas de reforma estructural iniciadas en los noventa, luego de sufrir el periodo
de hiperinflacion. Dado que el disefio original de este esquema de politica monetaria con
una tasa de interés de referencia correspondia a economias con sistemas financieros mas
desarrollados, fue necesario adaptar el mismo a la economia peruana, y para ello se tomo
en cuenta un adecuado manejo de liquidez, y el control de los riesgos asociados a la

dolarizacion financiera, principalmente a través de encajes e intervencion cambiaria.

Los autores relatan el episodio mas reciente de la politica monetaria del BCRP

(2002 hasta mediados de 2021), con especial énfasis en las diferentes medidas de politica



tomadas en cada momento, enmarcandolas en el contexto tanto doméstico como
internacional. Destacan en este capitulo; el super ciclo de precios de materias primas
(2004 en adelante) interrumpida por la Crisis Financiera Internacional (2008-2009), el
Programa de Desdolarizacion (2014 en adelante) y la respuesta de politica ante la
pandemia del COVID-19. Lo anterior se puede englobar en lo que viene a ser la version

peruana del Marco Integrado de Politica Monetaria.

Finalmente, en el capitulo 15, Julio Velarde analiza los principios basicos para tener
una politica monetaria exitosa. En particular el rol de un banco central de poder actuar en

escenarios de riesgo.



CAPITULO 9

FUNDAMENTOS INSTITUCIONALES DEL BCRP Y DE SU
POLITICA MONETARIA!

Luis Jacome

1. Introduccion

El comienzo de los afios noventa marcé un hito en la historia monetaria del Pert. Como
respuesta a una inflacion sin precedentes que super? la tasa de 12 mil por ciento anual en
agosto de 1990, el Gobierno implant6 un programa econdmico de estabilizacion, al que
acompaiio reformas estructurales, entre ellas la aprobacion de una nueva ley del Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP) el 30 de diciembre de 1992. Esta nueva legislacion
otorg6 autonomia/independencia al BCRP para la formulacion y ejecucion de la politica
monetaria.” La ley establecio que el nuevo mandato del Banco Central es preservar la
estabilidad monetaria. Mas atn, se establecid la prohibicion de otorgar crédito al
Gobierno, pilar fundamental de dicha independencia. Esta restriccion crediticia fue
elevada a nivel constitucional en 1993 con el objeto de hacer mas dificil su reversion en
el tiempo. La aprobacion de la nueva ley del BCRP contribuy6 a que Pert alcance

estabilidad del nivel de precios después de pocos afos.?

! Agradezco los comentarios de Marco Vega y Luis Felipe Zegarra, que fueron muy utiles en

la preparacion del capitulo. Cualquier error u omision son de mi entera responsabilidad.

2 En este capitulo se usan indistintamente los términos autonomia e independencia. Aunque,

en rigor, estos dos términos tienen significados diferentes, en ambos casos su implicacion es
la misma para los propositos del analisis, esto es, que la politica monetaria no esta
subordinada al manejo econémico del gobierno.

3 Este resultado no se habria alcanzado sin antes corregir el desequilibrio fiscal — el déficit del

sector publico no financiero con relaciéon al PBI fue en promedio 8,5% en los afos 1980s —y
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El Pert se sumo asi a la corriente de fortalecimiento institucional de la politica
monetaria en apogeo en otros paises de América Latina—asi como en otros paises del
mundo, independientemente de su nivel de desarrollo.* Con una tasa de inflacion
promedio para el conjunto de la region del orden de 500% en 1990, otros paises otorgaron
también independencia al banco central. Chile lo habia hecho en 1989 y luego El Salvador
en 1991, mientras que Argentina, Colombia, Ecuador, Nicaragua y Venezuela aprobaron
sendas reformas en 1992. El resto de los paises de América Latina lo hicieron
posteriormente, incluyendo a Brasil que solamente otorgd independencia a su Banco
Central en 2021.> En la mayoria de los casos, los paises han preservado la independencia
del banco central, con la excepciéon de Argentina, Ecuador, Venezuela y, en alguna
medida, Bolivia, que no siguieron el mismo camino, pues sus gobiernos revirtieron, en
mayor o menor medida, la independencia que habian otorgado con anterioridad al banco

central.

La independencia del BCRP se establecio luego de décadas en que la politica
monetaria fue parte de la politica econdmica del gobierno en general. Como varios otros
bancos centrales en América Latina, el Banco de Reserva del Peru inicialmente y luego
el BCRP fueron creados como instituciones con autonomia para manejar la politica
monetaria. A partir de los afios treinta y, en particular, a raiz de que los severos efectos
de la gran depresion indujeron al Gobierno peruano a usar la politica monetaria para
financiar la recuperacion de la economia, el BCRP fue perdiendo su independencia

politica inicial. Y, si bien la inflacion se mantuvo relativamente baja en las siguientes

mantener una politica fiscal sana en adelante — este desequilibrio se redujo a 3% en promedio
en los 1990s y alcanz6 valores positivos en los afios 2000s (Vtyurina, 2015).

Jacome (2001) destaca que el Fondo Monetario Internacional otorg6 asistencia técnica para
dotar de independencia legal al banco central a mas de 70 paises en desarrollo en todas las
regiones del mundo durante los afios noventa, incluyendo a 16 en América Latina, asi como
a todos los paises que se desmembraron de la anterior Unidén Soviética. En el mundo
desarrollado, varios paises concedieron independencia al banco central en los afios noventa,
como Inglaterra en 1997 y Japdn y Corea del Sur en 1998. Asi también, el Banco Central
Europeo fue creado en 1998 con un alto grado de independencia.

Bolivia, Costa Rica, Paraguay y Uruguay lo hicieron en 1995, Honduras en 1996 y
Guatemala y Republica Dominicana en 2001 y 2002, respectivamente.



décadas, hacia los afos setenta el crecimiento de los precios tom¢é impulso hasta derivar

en la hiperinflacion de finales de los ochenta.

Este capitulo analiza los fundamentos institucionales de la politica monetaria en
el Pert desde una perspectiva historica, con énfasis en la independencia del BCRP. El
analisis complementa los trabajos previos realizados sobre la autonomia del BCRP por
parte de Orrego (2007), Tuesta (2007) y Pérez Forero et al. (2007) y destaca que el BCRP
recorrid un largo camino, hasta los inicios de los afios noventa, cuando recibi6 el mandato
de combatir la inflacion con independencia del Gobierno para tomar decisiones de politica
monetaria y para ejecutarlas en forma auténoma. En el nuevo siglo, la independencia del
BCRP devino en un pilar importante de la modernizacion de la politica monetaria,
incluyendo la adopcion del régimen de metas de inflacion, y fue un factor gravitante para
alcanzar la inflacion baja y estable que hoy respalda el desenvolvimiento de la economia
peruana. Este éxito fue posible gracias a que la independencia del BCRP se ha mantenido
y respetado a lo largo del tiempo, fruto de que la sociedad peruana llegd a un consenso
respecto a que el BCRP concentre sus esfuerzos en preservar la estabilidad de precios y
a evitar que el manejo monetario se contamine con los vaivenes de la politica y sus
posibles influencias en el corto plazo. Sin embargo, también es cierto que la estabilidad
de precios en el Peri no se habria alcanzado sin el respaldo de un manejo fiscal

responsable.

Para entender la naturaleza y la dimension del concepto de independencia del
banco central, la segunda seccion de este capitulo explica su naturaleza conceptual. A
continuacion, la tercera seccidon analiza la evolucion de las principales caracteristicas
institucionales de la politica monetaria desde 1922 hasta los afos ochenta. Por ultimo, la
cuarta seccion examina la independencia otorgada a través de la reforma de 1992 e
identifica areas en las que se puede fortalecer hacia adelante la institucionalidad de la
politica monetaria. El capitulo se enfoca en la independencia legal del BCRP, pero

también destaca la falta de independencia efectiva hasta 1992.

2. La Nocion de Independencia de la Banca Central

La propuesta de institucionalizar la independencia de los bancos centrales naci6 en los

afios ochenta, inspirada en el Bundesbank de Alemania, ante la necesidad de combatir la



inflacion que se registraba en los paises avanzados en aquellos momentos.® La nocidn de
independencia fue asi concebida como la autonomia del banco central en la formulacion
y ejecucion de la politica monetaria con respecto al Gobierno con un objetivo de
estabilidad precios. Este concepto de independencia del banco central se mantuvo
indiscutido por casi dos décadas en que existié inflacién baja y estable en el mundo

industrializado, lo que se llamo la “Gran Moderacion”.

Pero luego sobrevino la crisis financiera de los paises industrializados en 2007 —
2008. El costo elevado que esta crisis genero en esas economias, y el rol que cumplieron
los bancos centrales para enfrentarla y para ayudar a los paises a salir de la recesion en la
que habian caido, generaron un cuestionamiento de la nocién tradicional de
independencia de la banca central. El argumento principal de esta nueva vision es que la
independencia del banco central, tal cual fue concebida ya no es aplicable, puesto que ella
fue establecida para una época diferente, cuando la inflacion era alta y se habia convertido

en una distorsion para el buen funcionamiento de la economia.

Luego de la crisis financiera, en cambio, las economias industrializadas cayeron
en un prolongado periodo de inflacion y tasas de interés cercanas a cero y hasta negativas,
y esto motivo que nazca una vision alternativa en la que la politica monetaria se ocupa no
solo de evitar la inflacidon sino también en alguna medida de estimular la actividad
economica. Asi, por ejemplo, el expresidente del Banco de la Reserva Federal de Estados
Unidos, Ben Bernanke, plantea que la independencia del banco central sigue siendo
instrumental, pero sus limites deben determinarse en funcién de las condiciones
economicas prevalecientes y no debe descartarse la coordinacion de las politicas del

banco central con otras agencias del Gobierno.’

En este capitulo, la independencia de la banca central se la concibe de la forma
tradicional. En Perti, como en el resto de América Latina, ni la inflacion ni la tasa de

interés de politica del banco central han caido por largos periodos a cero o a territorio

¢ El Bundesbank tenia como mandato conducir la politica monetaria con el fin de proteger la

estabilidad de la moneda. Para ello, debia apoyar la politica economica del gobierno federal,
pero solamente en la medida que ésta fuera consistente con el objetivo de proteger la
estabilidad de la moneda.

7 Bernanke (2019).



negativo y, por tanto, la politica monetaria sigue siendo efectiva para influir sobre el
mercado de dinero y el comportamiento de los precios en la economia. Por consiguiente,
la independencia del banco central se la entiende como la libertad para tomar decisiones
de politica monetaria sin influencias politicas o del Gobierno (Walsh, 2008).2 La idea de
otorgar independencia a los bancos centrales tiene como fin generar confianza en la
formulacion y ejecucion de la politica monetaria con el objeto de alcanzar o mantener
estabilidad de los precios en la economia. Esta independencia es de naturaleza politica,
pues se trata de evitar que las decisiones monetarias y cambiarias puedan contaminarse
con los ciclos electorales y los correspondientes intereses politicos de corto plazo. De esta
manera, la politica monetaria puede ser formulada con objetivos permanentes y
horizontes de largo plazo, mas alla de, si para ello, el banco central debe tomar decisiones

que son en ese momento politicamente impopulares.

El sustento tedrico y su aplicacion

El valor de conferir independencia a los bancos centrales esta arraigado en la teoria
econdmica que siguio a la inflacion generalizada que ocurri6 en la década de los setenta.
Los primeros modelos, llamados de inconsistencia temporal, de Kydland y Prescott
(1977) y Barro y Gordon (1983), mostraron que los gobiernos que se enfrentan al dilema
de tener inflacion o desempleo eligen tener tasas de inflacion superiores a las 6ptimas con
el fin de alcanzar sus objetivos politicos de corto plazo. Esta preferencia genera un sesgo
inflacionario en la economia. El trabajo posterior de Rogoff (1985) demostrd que este
sesgo inflacionario podria reducirse delegando las decisiones de politica monetaria a un
banquero central independiente y “conservador”, que es mas adverso al riesgo que el
gobierno. A su vez, los estudios de Walsh (1995) y Persson y Tabellini (1993) utilizaron
un enfoque de “agente-principal” para demostrar que el banco central (el agente) actia en
interés del principal (la sociedad, representada por el gobierno) en el marco de un contrato
con un objetivo bien definido, especificamente, una inflacion baja. Esta clase diferente de
modelos sugiere que los bancos centrales con estas caracteristicas institucionales podrian

lograr efectos importantes en los resultados de la inflacion. Ademads, el enfoque de

& Cuando los bancos centrales también realizan regulacion y supervision bancaria, la nocion de

independencia también se refiere a que no exista influencia del sector financiero.
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“agente-principal” formaliz6 el criterio de establecer un sistema de pesos y contrapesos
y, por tanto, establecer rendicion de cuentas por la independencia otorgada al banco
central. Este conjunto de contribuciones tedricas proporciond el sustento analitico para la
aprobacién de la ola de reformas legales, referidas anteriormente, que otorgaron

independencia a los bancos centrales en todo el mundo.

No obstante, el otorgamiento de independencia a los bancos centrales también fue
cuestionado inicialmente. Los criticos de esta reforma argumentaron en contra de entregar
un poder auténomo tan amplio a una institucion cuyo gobierno no tiene un origen
democratico y que, sin embargo, cuenta con la capacidad legal para tomar decisiones con
una trascendencia que afecta al bienestar general — el déficit democratico de los bancos
centrales como lo denomindé Stiglitz (1998) — en la medida que tales decisiones afectan
no sélo a la inflacidn, sino también al empleo y a la actividad econdmica. Esta critica fue
perdiendo valor en el tiempo ante la institucionalizacion de la rendicion de cuentas por
parte de los bancos centrales y por la creciente transparencia de la formulacién e

implementacion de la politica monetaria.

La independencia de la banca central se manifiesta en la practica a través de cuatro
rasgos caracteristicos importantes. En primer lugar, y como punto de partida, al banco
central se le asigna un mandato claro de mantener la estabilidad de los precios en la
economia o, dicho de otra manera, una inflacion baja y estable. Contribuir a preservar la
estabilidad financiera es un objetivo complementario del banco central en algunos paises.
Establecer un claro mandato es necesario para que los agentes econdmicos entiendan cual
es el rol que cumple el banco central en la economia y qué objetivo persigue con sus
decisiones de politica. Un claro mandato es ademéas importante para facilitar la rendicion
de cuentas del banco central, tarea que se dificulta en el caso que persiga multiples

objetivos.

En segundo lugar, el banco central debe contar con autonomia politica en su
estructura de gobierno. Con ello se busca desligar la toma de decisiones monetarias de
los ciclos politico-electorales a fin de evitar que tales decisiones estén contaminadas con
criterios politicos de corto plazo que benefician al gobierno en funciones y que pueden
generar un “sesgo inflacionario”. Para este efecto, es indispensable evitar que el gobierno

controle el nombramiento y la remocion del gobernador y de los miembros del directorio

10



del banco central, quienes estan a cargo de tomar las decisiones de politica monetaria. En
muchos paises, nombrar y remover a estas autoridades es una responsabilidad compartida
de los poderes ejecutivo y legislativo. Ademas, el término de su nombramiento debe, en
lo posible, exceder la duracion del periodo presidencial y/o realizarse de manera
escalonada, a fin de evitar que un mismo gobierno nombre a la mayoria de los directores
del banco central y, potencialmente, tenga influencia sobre las decisiones de politica
monetaria. Y en cuanto a la remocion de estas autoridades, es necesario establecer
claramente las causales para que se dé tal remocién y las reglas para el debido proceso,

sin que tales causales estén relacionadas con las decisiones de politica monetaria.

Una tercera caracteristica es que el banco central debe tener libertad para utilizar
sin restricciones los instrumentos de politica monetaria, a fin de cumplir con el mandato
asignado. Es decir, debe contar con independencia operativa o de instrumentos. En
particular, el banco central debe tener respaldo legal para ajustar sin interferencias su tasa
de interés de corto plazo, a través de la cual influye en el resto de las tasas de interés en
la economia y, por consiguiente, en la formacion de precios y en la actividad econdmica.
Igualmente importante, la ley debe restringir y hasta prohibir que el banco central financie
el gasto del Gobierno. La prohibicion de monetizar el déficit fiscal refleja el consenso,
especialmente en América Latina, respecto a que dicho financiamiento ha sido a lo largo

tiempo la causa principal de periodos de inflacion cronica.

En cuarto lugar, la ley debe someter al banco central a rendir cuentas respecto al
cumplimiento de su objetivo de politica monetaria como contrapeso a la amplia
autonomia otorgada. La rendicion de cuentas se materializa, generalmente, requiriendo
que el gobernador del banco central comparezca regularmente ante la legislatura para
informar sobre la conduccion de la politica monetaria y el cumplimiento de su mandato.
Ademas, el banco central debe diseminar esta informacion a la sociedad en general a
través de un reporte de inflacion y por la via de otros canales de comunicacion.
Especialmente importante, los bancos centrales deben explicar tanto las decisiones de
politica monetaria adoptadas como las razones que respaldan tales decisiones, incluyendo
su vision del desenvolvimiento esperado de la inflacion y de otras variables
macroeconomicas relevantes, asi como los retos que el cumplimiento del objetivo de

politica enfrenta hacia adelante.
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.Cuan independientes son los bancos centrales?

Una respuesta a esta pregunta se la puede dar distinguiendo si un banco central cuenta
con “independencia de objetivo” o si tiene “independencia de instrumentos”.® La primera
caracterizacion implica que el banco central tiene respaldo legal, tanto para fijar de
manera autonoma del Gobierno su objetivo de politica monetaria, tipicamente la meta de
inflacién, como para usar sin restricciones sus instrumentos monetarios para alcanzar
dicha meta. Esta amplia independencia la tienen el Banco de la Reserva Federal en
Estados Unidos, asi como los bancos centrales en la mayoria de los paises de América
Latina. Este alto grado de independencia tiene sustento tedrico en el modelo del
“banquero central conservador” propuesto por Rogoff. La segunda caracterizacion, en
cambio, se refiere a que el banco central debe consultar con el Gobierno la fijacion de su
objetivo de politica, pero mantiene total independencia para usar los instrumentos de
politica monetaria que son necesarios para alcanzar tal objetivo. Un ejemplo de
“independencia de instrumentos” en nuestra region se encuentra en Brasil, donde la meta
de inflacion la fija el Consejo Monetario Nacional, presidido por el ministro de Finanzas.
En los paises avanzados, los bancos centrales en Nueva Zelandia y el Reino Unido tienen
independencia de instrumentos. Este nivel de independencia mas “acotada” fortalece el
respaldo politico a la autonomia del banco central porque constituye una forma de

independencia delegada por autoridades elegidas democraticamente.

Durante las ultimas tres décadas, ha ganado popularidad el uso de indices de
independencia del banco central que se construyen a partir de la legislacion de banca
central. Estos indices también se utilizan para evaluar cambios en el tiempo en el nivel de
independencia del banco central y para realizar comparaciones entre paises. Los indices
mas conocidos son el de Grilli et al. (1991) y, sobre todo, el propuesto por Cukierman et
al. (1992). Este ultimo aplica cuatro criterios generales para evaluar el grado de
independencia de un banco central y, como parte de ellos, 16 subcriterios valorados con
diferentes ponderaciones para obtener un valor final que flucttia en un rango entre O y 1.
Los cuatro criterios generales son: (i) la modalidad de designacion del gobernador del

banco central, incluyendo las condiciones para su remocion; (ii) el mandato del banco

9 Esta distincion fue inicialmente propuesta por Debelle y Fischer (1994).

12



central; (iii) la autonomia para formular la politica monetaria; y, (iv) las restricciones
impuestas para la concesion de créditos al Gobierno y al sector publico en general. La
calificacion es mayor cuanto mas independiente del poder ejecutivo es el gobernador del
banco central, cuanto mas claro es el mandato de preservar la estabilidad de precios,
cuanto mayor es la autonomia del banco central para formular su politica monetaria y
cuanto mayores son las restricciones para que el banco central conceda crédito al sector

publico, incluyendo al Gobierno.

Los cuatro criterios esbozados tienen ponderaciones especificas para el célculo
del indice de independencia del banco central. De los cuatro criterios generales, las
restricciones al crédito al Gobierno tienen la mayor ponderacion (50%). Este indice ha
sido ampliamente utilizado en la literatura econoémica, a pesar de la critica usual que se
suele hacer a este tipo de indices por el uso de criterios cualitativos, dado que involucran
un nivel de subjetividad, tanto en la seleccion de tales criterios, como en la valoracion
que a ellos se asigna. Con el paso de los afios, el indice de Cukierman et al. ha sido
ampliado en la literatura, incorporando en particular al resto de miembros del directorio
del banco central en la evaluacion de la independencia politica del banco central, las
condiciones de rendicion de cuentas del banco central y el grado de transparencia de la
politica monetaria. Ejemplos en este sentido constituyen los indices utilizados por Crowe
y Meade (2008) y por Jacome y Vazquez (2008) en un estudio que cubre América Latina
y el Caribe.

El indice de Cukierman et al. (1992) y sus variaciones son por definicion indices
de independencia legal de los bancos centrales y no de independencia efectiva. Esto
significa que no siempre las provisiones legales se cumplen en la practica y, por tanto,
que los bancos centrales tienen efectivamente menos autonomia que aquella que la ley les
confiere para formular y ejecutar la politica monetaria. Esta asimetria entre los dos tipos
de independencia tiene validez en paises con una débil institucionalidad y es relevante en
los analisis empiricos que se hacen sobre el efecto de la independencia del banco central
sobre la inflacion. Para tomar en cuenta esta brecha entre independencia legal y efectiva,
varios estudios utilizan la rotaciéon de los gobernadores de bancos centrales como
indicador aproximado de independencia efectiva, de manera que, cuanto menor es su
rotacion mayor es la independencia del banco central. Sin embargo, este indicador

también esté sujeto a critica en el sentido que la permanencia prolongada en el cargo del
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gobernador del banco central puede responder no tanto a su independencia del Gobierno
sino a lo contrario en el caso de paises presididos por gobernantes que se perpetiian en el
poder. Tanto los indices de independencia legal del banco central como, en alguna
medida, la rotacion de los gobernadores de los bancos centrales, han sido utilizados en
trabajos empiricos que buscan probar el impacto de otorgar independencia al banco

central en el comportamiento de la inflacién (ver Recuadro 9-1).

Recuadro 9-1

Independencia del Banco Central e Inflacion—La Evidencia Empirica
Los anélisis empiricos que apuntan a responder a la pregunta de si una mayor independencia del banco
central ayuda a explicar una menor inflacion se han multiplicado en los tltimos treinta afios. Los
estudios pioneros fueron los de Bade y Parkin (1988), Alesina (1988), Grilli, et al. (1991), Cukierman
(1992), Cukierman, et al. (1992) y Alesina y Summers (1993) utilizando diferentes indices de
independencia de banca central. El indicador de independencia mas usado en éstos y otros estudios
realizados en los siguientes afios es el de Cukierman et al. (1992). La conclusién de los estudios
realizados durante los afios noventa fue que los bancos centrales que son mas independientes
efectivamente tienen una menor inflacion, pero sélo en los paises avanzados (Berger et al., 2001 ofrece
un resumen exhaustivo de estos estudios y sus resultados). Para los paises en desarrollo, en cambio, no
se encontro esta correlacion negativa excepto cuando se utiliza alternativamente la tasa de rotacion de
gobernadores de banco central como variable explicativa, como una forma de capturar la
independencia efectiva del banco central (Cukierman, 1992; Cukierman et al., 1992). Esta asimetria en
los resultados fue atribuida a la brecha entre independencia legal y efectiva en los paises en desarrollo.
Sin embargo, los estudios mas recientes, que evaluan periodos mas largos de independencia del banco
central en paises en desarrollo y diferentes muestras de estas economias, confirman mayoritariamente
la correlacion negativa del indice de independencia legal e inflacion controlando por diferentes
variables (Arnone, et al., 2006; Klomp & de Haan, 2010; Bodea & Hicks, 2015; Garriga & Rodriguez,
2020). Dicha correlacién también se encuentra a nivel regional (Cukierman et al., 2002; con relacion a
paises de Europa del Este), incluyendo América Latina (Gutiérrez, 2003, con respecto a provisiones
constitucionales relevantes y Jacome & Vazquez, 2008). La asociacion de signo negativo de la
independencia legal y la transparencia de la politica monetaria con respecto a la inflacion, y la
correlacion entre transparencia e inflacion, en paises avanzados y en desarrollo, también tiene respaldo
empirico (Crowe & Meade, 2008; Dincer & Eichengreen, 2014).

No obstante, también hay estudios que plantean dudas sobre la validez de esta evidencia empirica. Con
relacion a los afios noventa, un grupo de trabajos argumenta que los modelos estimados adolecen de
problemas de variables omitidas (Posen, 1993; Loungani & Sheets, 1997; De Jong, 2002), pero esta
debilidad ha sido abordada en estudios posteriores. Por otro lado, si bien la mayoria de los estudios
empiricos encuentra una asociacion negativa entre independencia de la politica monetaria e inflacion,
no hay evidencia clara de que exista causalidad desde de la independencia del banco central hacia la
inflacion (Cukierman, 2008; Jacome & Vazquez, 2008).
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3. Independencia del BCRP: 1922 — 1992

El Banco Central fue creado en 1922 como Banco de Reserva del Pert (BRP) mediante
la aprobacion de la Ley 4500. Fue el primer banco central en América Latina con el
monopolio de emision y con responsabilidades de giro, depdsito y descuento, y sin tareas
generales de banco comercial.’® EI BRP se cre6 en momentos en que la comunidad
internacional habia alcanzado un consenso respecto a restablecer la estabilidad de los
precios y de las tasas de cambio a nivel global mediante la adopcion del patron de cambio
oro y de la convertibilidad de las monedas de los paises.!* Para ello era fundamental de
que los paises cuenten con un banco central. Este consenso se manifest6 en los acuerdos
alcanzados en la conferencia de Bruselas en 1920 y en la conferencia de Génova en 1922.
El Peru, sin embargo, no adopto inicialmente el patron de cambio oro, a diferencia de la
mayoria de los bancos centrales que se crearon en los afios veinte. La mayor parte de los
otros bancos centrales de la region se crearon en el resto de la década y durante los afios

treinta (ver Grafico 9-1).12

Luego de su primera década de vida, los fundamentos institucionales del BRP
experimentaron sucesivos cambios, empezando con la transformacion del BRP en el
BCRP, hasta llegar a 1992 cuando se consagrd en la ley el marco institucional de la
politica monetaria vigente en la actualidad. Fue un largo camino en el que el BCRP
experimento transformaciones institucionales a tono con el paradigma de banca central
prevaleciente en cada época, y la politica monetaria jugd un rol cambiante en el
desenvolvimiento de la economia peruana. Para analizar esta evolucion institucional, esta
seccion examina la evolucion de la independencia con que el BRP y el BCRP contaron
para formular y ejecutar la politica monetaria durante los primeros 70 afios de vida. El
marco analitico utilizado es el propuesto y discutido en Cukierman (1992) que se
concentra en cuatro aspectos principales expresados en la legislacion monetaria: (i) el

mandato entregado al BRP/BCRP; (ii) la independencia politica con que contd el banco

10 Anteriormente existian el Banco do Brasil y el Banco Central de la Republica Oriental del
Uruguay, que eran bancos comerciales con el monopolio de emision.

El patron de cambio oro permitia que los paises mantuvieran reservas en respaldo de la
moneda emitida denominadas parcialmente en moneda extranjera. Para una explicacion
amplia del funcionamiento del patron de cambio oro ver Kemmerer (1944) o Nurske (1985).
Una revision historica de la creacion de los bancos centrales de América Latina y en el
contexto en que ella ocurrié se encuentra en Jacome (2023).

11

12
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central para formular la politica monetaria; (iii) su autonomia para ejecutar esta politica,
con énfasis en el control de los instrumentos monetarios; y, (iv) las restricciones

impuestas al banco central para financiar el gasto fiscal.

Los primeros 10 afios

La Ley 4500 no defini6 un mandato para el BRP. Alternativamente, establecio las
funciones que su directorio debia cumplir (articulo 10) e identific6 las operaciones que el
BRP podia realizar para abastecer de dinero a la economia (articulo 11), ademds del
privilegio de emitir con exclusividad billetes bancarios (articulo 13). Sin embargo, estaba
implicito que el BRP debia mantener la confianza en la moneda luego de que, en el pasado
y principalmente en el siglo XIX, las emisiones de papel moneda por parte de los bancos
privados habian perdido credibilidad a causa de los excesos en el monto de emision. Al
mismo tiempo, la creacion del Banco Central buscaba regular la circulacion de dinero
como medio de pago principal en la economia. El BRP reemplaz6 a la Junta de Vigilancia
creada en 1914 para centralizar los activos que debian respaldar los llamados “cheques
circulares”, que se crearon con caracter temporal y que devinieron en la principal forma
de pago en la segunda década del siglo XIX.** Con la creacion del BRP, los billetes
bancarios en circulacion estaban respaldados con libras peruanas de oro, oro en barras,
fondos efectivos en ddlares en Nueva York y libras esterlinas en Londres, en una

proporcion no menor a 50% (articulo 15).

Grafico 9-1
Fundacion de la Banca Central en América Latina
Pert (1922)
Colombia (1923)
Chile (1925)
México (1925)
Guatemala (1926)
Ecuador (1927)
Bolivia (1928) Rep. Dominicana (1947) Nicaragua (1961)
El Salvador (1934) Cuba (1948) Brasil (1964)
Argentina (1935) Costa Rica (1950) Uruguay (1967)
Venezuela (1939) Honduras (1950)
1920 1940 1960 1980

Fuente: Pagina web de los bancos centrales.

13 Orrego (2007).
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En principio, el BRP tenia independencia con respecto al Gobierno para la
formulacion y ejecucion de la politica monetaria. Su ley constitutiva determinaba que seis
de los nueve miembros del directorio eran designados por los bancos comerciales
privados, tanto nacionales como extranjeros.** Los otros tres directores eran designados
por el Gobierno, a pesar de que la propiedad del BRP estaba enteramente en manos de los
bancos y el publico. Ademas, si bien el presidente del BRP lo escogia su directorio, la
eleccion era solamente entre los tres directores designados por el Gobierno, situacion que
le daba espacio al poder ejecutivo para influir en la formulacion de la politica monetaria.
La composicion del directorio del BRP era diferente a la de sus pares en la region — en su
mayoria creados bajo las recomendaciones de las misiones Kemmerer.* Asi, en Chile,
Colombia y Ecuador, la propiedad del banco central estaba en manos del Gobierno, los
bancos privados y el publico, pero los representantes del Gobierno estaban en minoria vy,
ademads, tenian s6lo voz, pero no voto. Por lo tanto, carecian de influencia en la

formulacion de la politica monetaria.

La independencia del BRP podia también ser menoscabada como consecuencia
de la numerosa presencia de representantes de los bancos privados en el directorio del
BRP. Esta composicion del directorio podia incidir en que el descuento a los bancos
crezca desmedidamente — algo que también seria favorable al Gobierno — tal como ocurrid
en 1924 y 1925, en que al final de este periodo, el saldo de crédito se triplico respecto a
finales de 1923 (Grafico 9-2, Panel A). Tan fuerte expansion del crédito podria haber
influido en la aceleracion de la inflacion que ocurri6é en esos dos afios desde -5,3% en

1923 a 7% en 1925, la inflacién mas alta de la década desde que se creo el BRP.

4 De estos directores, cuatro eran nombrados por los bancos peruanos y dos por los bancos
extranjeros (articulo 9).

Edwin Kemmerer era profesor de economia en la Universidad de Princeton y previamente
habia ayudado en la creacion del Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos. A
Kemmerer lo llamaban el "médico del dinero" porque su trabajo tenia como objetivo evaluar
las condiciones financieras de los paises y proporcionar los remedios requeridos para la
creacion de bancos centrales dentro del patron de cambio de oro.
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Grafico 9-2

Crédito del BRP, inflacion y tasas de descuento
A: Crédito del BCRP e inflacion (Millones de B: Tasa de descuento del BCRP (porcentaje
libras peruanas y porcentaje anual) anual)
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Nota: El valor de la tasa de descuento corresponde a las operaciones con vencimientos entre 30
y 90 dias para el primer trimestre de 1923; a la tasa de las operaciones agricolas con
vencimientos menores a 90 dias a partir de abril de 1923; a la tasa de los pagarés de los bancos y
redescuentos comerciales con garantia de valores del Estado a partir de 1924; y a la tasa
unificada para todas las operaciones a partir de finales de 1926 hasta finales de 1930.

Fuentes: Las cifras de crédito del BCRP corresponden a los saldos de cartera al fin del afio
tomados de la memoria anual del BCRP, al igual que el valor de las tasas de interés. Las cifras
de inflacion fueron tomadas del BCRP.

En cuanto al régimen de politica monetaria, en la medida que el Pera no se habia
adherido al patron de cambio oro, el BRP tenia libertad para ejecutar su politica
monetaria. Dado que el BRP no estaba obligado a asegurar la convertibilidad de la libra
peruana (suspendida en 1914) a una tasa de cambio fija, al tiempo que mantenia abierta
la cuenta de capital, podia tener control sobre sus instrumentos monetarios, el de crédito
y la tasa de descuento, y ajustarlos discrecionalmente — el crédito en respuesta a la
demanda privada y la tasa de descuento para moderar dicha demanda de crédito y para
estabilizar la tasa de cambio. En cambio, los bancos centrales de los paises vecinos, que
debian asegurar la convertibilidad de sus monedas a un tipo de cambio fijo — a causa de
su adhesion al patron de cambio oro — en un ambiente de libre movimiento de capitales
con el exterior, tenian restricciones para ejecutar su politica monetaria. De esta manera,
una reduccion importante de la tasa de descuento, por debajo de su similar en Estados
Unidos, era s6lo sostenible en el corto plazo. Esto es porque, como resultado de la baja
de la tasa de interés, se generaba una salida de capitales atraidos por el mayor retorno en
el extranjero. En vista que el Banco Central vendia oro o las divisas que salian al exterior
para mantener la convertibilidad de la moneda y la tasa de cambio fija, se generaba una
contracciéon monetaria — en caso de que el respaldo a la emision de moneda fuera

insuficiente — y, por tanto, se revertia la baja original de la tasa de descuento, tal como lo
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propone la teoria del “trilema”.® La adhesion al patrén de cambio oro también

determinaba que la balanza de pagos se ajuste automaticamente.’

Sin las restricciones que imponia la adhesion al patréon de cambio oro, el BRP
expandio significativamente el crédito a los bancos en 1929 (Grafico 9-2, Panel A), en
circunstancias que la economia peruana enfrentaba el severo choque externo ocasionado
por el colapso del mercado bursatil en Nueva York, cuyas consecuencias generaron una
pérdida de divisas para la economia peruana.'® A su vez, la tasa de descuento se ajustd de
forma errética entre marzo y noviembre de ese afio; primero al alza, luego a la baja,
inmediatamente al alza y nuevamente a la baja (Grafico 9-2, Panel B). Por otro lado, el
crédito del Banco Central al Gobierno no fue importante. El BRP no financiaba
directamente el gasto fiscal, sino que, tanto los bancos como el publico, descontaban
papel del Gobierno en el BRP de acuerdo con las restricciones especificas establecidas en

la ley.?®

En 1930 la economia peruana entr6 en una fase contractiva a consecuencia de la
Gran Depresion. La economia norteamericana, al igual que el resto del mundo, habia
empezado a decrecer en un ambiente de deflacion y, con ello, tanto la demanda de las
exportaciones peruanas como sus precios cayeron significativamente, generandose asi
una agudizacién de la caida en el ingreso de divisas y una sostenida depreciacion de la

moneda — del sol de oro, la moneda que habia reemplazado en ese afio a la libra peruana.?®

16 Esta teoria, propuesta por Fleming (1962) y Mundell (1963), también conocida como la
“trinidad imposible”, argumenta que los paises no pueden simultaneamente tener el tipo de
cambio fijo, la cuenta de capital abierta y controlar su politica monetaria. Los paises solo
pueden dos de estas tres politicas.

17 Cuando estos paises enfrentaban choques externos, reales o financieros y habia una salida de
divisas, la incapacidad de devaluar la moneda hacia que las reservas internacionales
necesariamente disminuyan y, por tanto, que la oferta monetaria se contraiga. Como
resultado, el tipo de interés aumentaba, atrayendo asi capitales del exterior, que ayudaban a
que se recuperen las reservas internacionales y la oferta monetaria y, en ultima instancia, a
que se restablezca el equilibrio del sector externo. Por otro lado, el aumento de la tasa de
interés tenia un efecto contractivo en el crédito bancario y, por ende, la demanda agregada
disminuia dando lugar a una caida de las importaciones y al restablecimiento del equilibrio
externo.

8 El saldo de la cartera descontada a los bancos se duplicé 1929 (Banco Central de Reserva del
Peru, 1929, 1930).

19 Como excepcion, la ley 6745 de 1930 autorizé al gobierno a descontar documentos en el
BRP para financiar obras de irrigacion y ferrocarriles.

20 En febrero de 1930 se promulgod la Ley 6746 que creo el sol de oro.
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El choque externo contribuy6 a una contraccion de la actividad econémica de mas de 10%
del PBL?! que mermd los ingresos fiscales aunque, al mismo tiempo, el Gobierno se
beneficié de una importante transferencia de dinero, producto del excedente generado por
la reforma monetaria que cred el sol de oro.?? En conjunto, el deterioro externo e interno
provocaron una pérdida de confianza en la capacidad de pago del Gobierno del Perti que
imposibilitd la colocacion de nuevos empréstitos externos. Lo que es mas grave, el
Gobierno debid suspender el servicio de la deuda externa en 1931.2® Internamente, la
suspension de pagos del Banco de Pert y Londres — uno de los bancos més antiguos y
grandes del pais — fue un elemento adicional de perturbacién economica. Frente a esta
dificil situacion, el BRP propuso ordenar el manejo de las finanzas publicas y, sobre todo,
regresar al patron oro y asi restablecer la convertibilidad de la moneda con el objeto de
estabilizar la economia. Tal como lo recoge la Memoria Anual de 1930, el Directorio del
BRP juzgd que era “de gran conveniencia nacional solicitar del sefior Profesor E.W.
Kemmerer su autorizada opinidn, invitandolo a hacer el estudio de los graves problemas

relacionados con nuestro porvenir econémico”.

La creacion del Banco Central de Reserva del Peru

La visita de la mision Kemmerer a inicios de 1931 proporcion6 los fundamentos para la
redaccion del Decreto-Ley 7137, que reorganizé el BRP y cre6 el BCRP, el nuevo banco
central que abri6 sus puertas en septiembre de ese afio. Conjuntamente, se aprobd la Ley
de Reforma Monetaria, Decreto-Ley 7126, que adoptd el patrén de cambio oro y la
convertibilidad de la moneda y la Ley de Bancos a través del Decreto-Ley 7159 que cred
la Superintendencia de Bancos. Para respaldar la convertibilidad del sol oro, el BCRP
estaba obligado a mantener un encaje legal minimo de 50% del conjunto de billetes en
circulacion y de sus depositos — constituido por oro, depdsitos en dolares y libras
esterlinas, asi como aceptaciones bancarias y monedas de plata en cantidades limitadas,
de acuerdo con lo estipulado en el articulo 68 de la ley — y establecia una penalizacion

por incumplimiento de este requerimiento legal. La aprobacion de estas tres leyes dio al

21 Braun Llona et al. (2000).

22 Ver Banco de Reserva del Pera (1931).

23 Bolivia, Chile, Colombia y Uruguay también suspendieron el pago de sus obligaciones
externas.

20



Pert un nuevo régimen monetario y financiero. Como complemento, la mision Kemmerer
recomendo la adopcion de leyes dirigidas a ordenar las finanzas publicas a fin de

consolidar la estabilidad de la economia, pero éstas no fueron aprobadas.?*

El nuevo banco central naci6 con independencia, tanto con respecto al Gobierno
como con relacion a los bancos. El BCRP tenia arreglos institucionales y
responsabilidades similares a sus pares en la regién que fueron creados como resultado
de las recomendaciones del Profesor Kemmerer en los afios veinte. Segun la ley 7137, el
BCRP se establecid por un periodo inicial de 30 afios contando con el Gobierno como
accionista — propietario de un nuevo tipo de acciones, denominadas clase C (articulo
10).2> Como los otros bancos centrales de la época, la ley no asignaba un mandato
explicito al BCRP, sino solamente funciones. Sin embargo, al poner en vigencia la
convertibilidad del sol a un tipo de cambio fijo, el BCRP implicitamente debia mantener
la estabilidad interna y externa de la moneda. Para formular su politica monetaria, habia
un directorio que se componia de 10 u 11 miembros (articulo 21). El presidente debia ser
elegido por el mismo directorio, sin requerimiento de que sea un represente del Gobierno,
como antes ocurria con el BRP. En cuanto a la composicion del directorio, el Gobierno
conservo el mismo numero de representantes, en tanto que la representacion de los bancos
disminuyo a tres, dos elegidos por los bancos nacionales y uno por los bancos extranjeros.
Ademas, el publico que era accionista del BCRP, elegia un miembro del directorio. A su
vez, el sector privado no bancario se incorpor6 al directorio con tres representantes
(articulo 28).26 A través de esta composicion del directorio, se busco reducir el poder del
sector bancario en la formulacion de la politica monetaria y, alternativamente, dar cabida
a otros actores econdémicos del pais — habida cuenta que, ademds, uno de los
representantes del Gobierno debia ser alguien “que simpatice con las aspiraciones de la
clase obrera” (articulo 23). La Ley 7137 también elevo la categoria del Gerente General

del BCRP, quien era nombrado y removido por el directorio con una mayoria calificada,

24 Se trataba, especificamente, de “proyectos de ley sobre el régimen de impuestos,

organizacion de las aduanas y de otras instituciones fiscales como la Contraloria y el Tesoro,
y sobre el régimen de presupuesto” (Banco Central de Reserva del Pera, 1933)

Las acciones de la clase A eran suscritas por los bancos comerciales (nacionales y
extranjeros) y las acciones de la clase B por el publico y los bancos comerciales.

Ellos eran designados por la Sociedad Nacional Agraria, las Camaras de Comercio y la
Sociedad Nacional de Industrias.
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por un tiempo que éste lo determine, nombrandolo representante legal del banco — junto

al presidente o vicepresidente del directorio.

Al establecer la convertibilidad del sol oro a un tipo de cambio fijo y las
restricciones para emitir moneda, la nueva legislacion reforzé la independencia del
BCRP, al tiempo que volvia enddgena a la politica monetaria, es decir que su autonomia
estaba restringida con respecto al exterior, en la medida que se mantuviera abierta la
cuenta de capital — tal como lo propone la hipdtesis del trilema antes referida. Ademas, la
Ley 7137 establecia restricciones para la concesion de crédito al fisco. Los papeles del
Gobierno podian, bien sea ser redescontados por los bancos o aceptados como prenda por
el Banco Central, pero no podian tener a un plazo mayor a tres meses y el monto total de
dichos giros en el balance del BCRP no podia exceder el 20% de su capital (articulo 50).
De esta manera, se dejaba espacio a la politica monetaria para financiar la actividad
economica del sector privado. Si bien la nueva legislacion preservaba la independencia
operativa de la politica monetaria, en la practica si hubo episodios puntuales contrarios a
la independencia del BCRP, como el uso de su capital como aporte del Gobierno para

crear el Banco Agricola y para aumentar el capital de la Caja de Ahorros de Lima.?’

El restablecimiento de la convertibilidad de la moneda fue fugaz pues se adopto
en medio de una profunda crisis econdémica global. El Pert abandond oficialmente la
convertibilidad del sol oro y el patrén de cambio oro en 1932. Al igual que en otros paises
de América Latina, la crisis internacional habia provocado en la economia peruana una
creciente demanda de oro y divisas y la pérdida de las reservas para respaldar la
conversion de la moneda local a un tipo de cambio fijo. A su vez, la caida de las reservas
internacionales generé una aguda contraccion del circulante. Adicionalmente, la
deflacioén importada del resto del mundo y la menor demanda de productos peruanos de
exportacion alimentaron la contraccion de la economia. Dado que la tasa de cambio estaba
fija, corregir el desequilibrio externo demandaba aumentar la tasa de descuento hasta
conseguir revertir el drenaje de reservas internacionales y la contraccion del circulante —
el llamado ajuste automatico de la balanza de pagos. Sin embargo, este ajuste era

prociclico, es decir, inducia una contraccién aun mayor de la economia, lo cual devenia

27 Memorial Anual (BCRP, 1932)
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en un costo econdomico y social cada vez mas elevado. Este desenvolvimiento econémico
genero una corriente de opinidn interna en favor del abandono del patrén de cambio oro
y la convertibilidad de la moneda. Esta decision se materializé finalmente en el mes de
mayo de 1932, como ya lo habian hecho varios paises avanzados y otras economias de la
region.?® Con ello se busco recuperar la capacidad de la politica econdmica interna para

estimular la recuperacion de la economia.

El inicio de la dominancia fiscal

En ausencia de espacio fiscal y sin capacidad para conseguir financiamiento interno o
externo, la politica monetaria fue el instrumento utilizado para evitar el colapso de la
economia y para ser el motor de recuperacion.?® Para ello, se realizaron cambios a la ley
del BCRP que, en lo fundamental, aumentaban la capacidad de financiamiento del Banco
Central al Gobierno. Las leyes 7701 de 1933 y 7881 de 1934 incrementaron el cupo de
giros a cargo del Gobierno que el BCRP podia descontar a los bancos o aceptarlos como
prenda, desde un maximo equivalente a un mes de recaudaciones — de acuerdo con la Ley
7538 de 1932 — hasta tres y seis meses. Los requerimientos de crédito del Gobierno no
constituyeron una fuente de conflicto con el Banco Central, como si ocurrié por ejemplo
en Chile en la misma época. Fueron operaciones acordadas por las partes, tal como lo
recoge la Memoria del BCRP de 1933 (BCRP, 1934), donde el Banco Central expresa
que “no ha podido permanecer extrafio a las necesidades financieras del Estado. No
estando habilitado atn el crédito externo, y teniendo que hacer frente el Gobierno a
exigencias impostergables derivadas de la situacion internacional que confrontaba el pais,
era inevitable que el Banco Central y las demads instituciones de crédito procedieran en

armonia con los requerimientos de la hora”.

Si bien la politica monetaria implantada en esos afos resultd efectiva para

reactivar la economia, no estuvo libre de costos. Luego de una contraccién acumulada del

28 Inglaterra abandono el patron de cambio oro en septiembre de 1931 y, seguidamente, lo

hicieron los paises escandinavos y Japon. En América Latina, Bolivia y Colombia lo hicieron
en septiembre de ese afio, en tanto que Ecuador y Chile hicieron lo propio en febrero y abril
de 1932, respectivamente.

2 Lo mismo paso en otros paises de América Latina que abandonaron el patréon de cambio oro
(ver Jacome, 2015).
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PBI real del orden de 17% entre 1930 y 1932, la economia peruana reboto y crecido 9% y
cerca de 11% en 1933 y 1934, respectivamente. Sin embargo, la legislacion emitida en
estos aflos para estimular la reactivacion econdmica significo un deterioro de la
independencia del BCRP. Se inici6 asi un periodo de dominancia fiscal que duré varias
décadas. Si bien las provisiones legales para la concesion de crédito al Gobierno
consagradas en la ley del BCRP no fueron revisadas mayormente a lo largo de este
periodo, se emitieron leyes especificas que obligaron al Banco Central a conceder crédito
al Gobierno en condiciones financieras favorables, eludiendo asi las restricciones
impuestas en la ley del BCRP. Las leyes 7760 y 7817 de 1933 fueron las primeras de una
sucesion de leyes posteriores que autorizaron la concesion de préstamos dirigidos a
financiar la defensa nacional en los siguientes afios.*° También se autorizaron operaciones
de crédito a favor del Gobierno para financiar obras de infraestructura.3® Como
consecuencia, el crédito del BCRP al Gobierno fue creciendo, convirtiéndose asi en la
partida mas importante del activo de su balance — largamente mayor que las reservas

internacionales — hasta llegar a casi 75% del total en 1945 (Grafico 9-3).

En una perspectiva regional, el financiamiento del gasto fiscal tuvo un
comportamiento diferente. Mientras en el Pert la proporcion del crédito en el total de
activos crecio casi monotonicamente, en Chile y Colombia, el crédito al gobierno alcanzo
niveles de mas de 70% del total de los activos cuando esas economias buscaban
recuperarse del colapso causado por la Gran Depresion. Sin embargo, una vez conseguido
ese objetivo, el flujo de crédito al Gobierno se moderd y su participacion en el total de
los activos empezo6 a declinar hasta llegar en 1945 a 34 y 15% en Chile y Colombia,
respectivamente (Grafico 9-3). En Argentina, en cambio, el financiamiento al Gobierno

s6lo comenzo a subir a partir de 1942, pero se mantuvo en niveles moderados hasta 1945.

30 Con ese proposito se aprobaron las leyes 8040 y 8191 de 1936, 8612 de 1938, 8539 de 1937,
8803 y 8915 de 1939, 9312 de 1941 y 9713 de 1943.

31 Asi, por ejemplo, la ley 8574 de 1937 autoriz6 al BCRP a otorgar un adelanto al Poder
Ejecutivo para la construccion del Arsenal Naval y del puerto en la caleta Mataruni, la ley
8618 de 1938 para financiar el Terminal Maritimo del Callao y la ley 9033 de 1939 que
amplia el financiamiento establecido en la ley 8574.
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Grafico 9-3

Activos Totales del Banco Central y Crédito al Gobierno (1930 a 1945)
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Fuentes: Argentina, Chile y Pert: Memoria Anual del Banco Central. Colombia: Revista del
Banco de la Republica (1930-1935) e Informe del Gerente a la Junta Directiva (1936-1945).

El flujo de financiamiento del BCRP al Gobierno se detuvo en 1946, luego que la
Ley 10536 permitiera al Gobierno consolidar y restructurar sus deudas con el BCRP. Otra
medida importante que favorecié la autonomia de la politica monetaria fue que la Ley
10523 del mismo afio redujo a la sexta parte del total de los ingresos del Presupuesto
General de la Republica el cupo maximo de giros a cargo del Gobierno que el BCRP
podia descontar a los bancos o aceptarlos como prenda. Sin embargo, en la década de los
cincuenta, se revirtio esta politica y el Gobierno nuevamente recurrid al dinero del Banco
Central para financiar tanto el gasto de defensa como la construccion de obras de
infraestructura.3? El cupo maximo de giros a cargo del Gobierno que el BCRP podia
descontar a los bancos o aceptarlos como prenda también fue modificado. Primero se lo
increment6 a 25% de los ingresos del Presupuesto General de la Republica en 1954 (Ley
12083) y luego se bajo este limite nuevamente a un sexto de dichos ingresos en 1956 (Ley
12677). Como consecuencia, el crédito al Gobierno aumento su participacion en el total

de activos del BCRP a 51% en 1960, luego de que habia caido a 40% en 1950. No

32 Un listado de estas leyes se lo encuentra en la Memoria Anual de 1960 (BCRP, 1961).
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obstante, a pesar del flujo de crédito al Gobierno, la inflacion se mantuvo baja — con
excepcion de 1947 y 1948 en que alcanzo 30%— pues fue en promedio menos de 10%
anual en promedio entre 1935y 1959. En Argentina y Chile, en cambio, el banco central
financi6 al Gobierno, pero la inflacion aumenté en promedio a 17 y 24%,
respectivamente, en el mismo periodo — con una tendencia ascendente, que llevo a la
inflacion a 30% en Argentina y a 50% en Chile en varios afios de la década de los
cincuenta, y a alcanzar tres digitos en Argentina en 1959. Las causas de la baja inflacion
registrada en Pert ameritan ser analizadas pero su estudio esta mas alla del objeto de este

capitulo.

La Ley Organica del BCRP de 1962

Una vez que se cumplieron los 30 afos de vida que el Decreto Ley 7137 le habia dado al
BCRP, fue necesario promulgar una nueva ley que prolongue su existencia. Ademas, el
Gobierno de esa época considerd que era necesario “modificar la normativa fundamental
de la institucion, a fin de ponerla mas a tono con la técnica moderna y la evolucion
econdmica y social del pais”.3* Con este propdsito se emitio la Ley 13958, que extendid

el tiempo de vida del BCRP 20 afios mas, bajo exclusiva propiedad del Estado.

Si bien la nueva ley establecia que el BCRP es una institucioén autonoma, al mismo
tiempo no le daba la suficiente independencia politica para asegurar tal autonomia. El
BCRP recibi6é un mandato en el que combinaba el objetivo de preservar la estabilidad
monetaria con el de contribuir al desarrollo de la economia, sin establecer prioridad entre
los dos objetivos. Especificamente, su mandato consistia en “preservar, con el apoyo de
politicas fiscales y econdmicas adecuadas, la estabilidad monetaria y promover las
condiciones crediticias y cambiarias que conduzcan al desarrollo ordenado de la
economia nacional”. Este mandato dual formalizaba una practica de politica monetaria
ya vigente en otros paises de América Latina. En aquellos paises, las reformas de las leyes
de los bancos centrales existentes o la creacion de los nuevos bancos centrales, en la
mayoria de los casos, habian definido que el objetivo del banco central era mantener las

condiciones monetarias y cambiarias mas favorables al desarrollo ordenado de la

33 Memoria Anual (BCRP, 1962).
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economia, de manera que el objetivo de estabilidad monetaria o de precios quedaba
relegado a un lugar secundario.3* En todo caso, la nueva ley dejaba al BCRP en mejor
posicion que la mayoria de los otros bancos centrales de la region, en la medida que su
mandato incluia el objetivo de estabilidad monetaria. Eran tiempos en que habia un
consenso de caracter keynesiano respecto a que era responsabilidad del Estado el manejo
de la demanda agregada — y, por tanto, también de la politica monetaria — para moderar
el ciclo econdmico. También era importante el ascendiente que tenian en ese momento
en los gobiernos de la region las propuestas de la Comision Econdmica para América
Latina (CEPAL), que asignaban al Estado, incluyendo al banco central, un rol
preponderante en la direccion del desarrollo de la economia. Esta vision era incluso
compartida por los expertos norteamericanos del Federal Reserve — la misiones Triffin y
Grover — que habian sido invitadas por algunos gobiernos para asesorar en la
modernizacion de sus bancos centrales.®® Era un nuevo paradigma de la banca central que
respondia, ademas, al criterio de que el “modelo Kemmerer” de banca central estaba
asociado con el patron de cambio oro en el que la politica monetaria era
fundamentalmente enddgena y, que por tanto, no tenia validez en un mundo en el que los
bancos centrales habian retomado el control de la politica monetaria, pues si bien los tipos

de cambio eran fundamentalmente fijos, los paises hacian uso de controles de capital.

Por otro lado, aunque el BCRP pasé a ser propiedad del Estado, la forma de
gobierno no cambio en lo fundamental con la nueva ley. El directorio del BCRP continu6
compuesto en su mayoria por representantes del sector privado. De un total de nueve
miembros, dos directores eran designados por los bancos comerciales y tres por los
gremios de la produccion — agricultura, industria y comercio. Los otros cuatro directores
eran designados, tres por el Gobierno y uno por los bancos de fomento. Se conservo, de
esta manera, el criterio recomendado en 1931 por la mision Kemmerer, de preservar un
balance de poder en la composicion del directorio del Banco Central para evitar que exista

bien sea dominancia del Gobierno o del sector bancario. Se mantuvo asi la independencia

3 Jacome (2015).
% Lamision Triffin visitd Paraguay, Guatemala y la Republica Dominicana a mediados de los

afios cuarenta y, mas tarde, Honduras y Ecuador, mientras que la mision Grover visitd
Colombia en 1949.

27



legal del BCRP y, con ello, la autonomia para formular la politica monetaria, aunque no

necesariamente con un claro objetivo de estabilidad de precios.

La autonomia del BCRP establecida en la ley tampoco se complementaba con
independencia de instrumentos para ejecutar la politica monetaria. La ley fijaba los
valores minimos para la tasa del encaje bancario, el principal instrumento de regulacion
monetaria y crediticia utilizado por los bancos centrales en esos afios — 15% para los
depositos y obligaciones a la vista y 6% para los depositos de ahorro y depdsitos y
obligaciones a plazos. Y si bien el BCRP quedaba autorizado para definir el método para
el calculo de estos encajes, los ajustes al alza de estas tasas — o una reversion de estos
ajustes — solo se podian hacer en acuerdo con el ministro de Hacienda. La ley también le
permitia al BCRP realizar ajustes marginales a las tasas de encaje, diferenciar la tasa por
moneda (nacional o extranjera) y discriminar entre bancos comerciales y de fomento y
por region geografica, todo esto en acuerdo con el ministro de Hacienda. De esta manera,
el Gobierno tenia una gran influencia sobre la ejecucion de la politica monetaria en

detrimento de la independencia del BCRP.3®

Y si bien la nueva ley restringié mas la entrega de crédito al Gobierno, continud
la practica de financiar el gasto fiscal y reestructurar las deudas existentes a través de la
aprobacion de legislacion paralela, de manera que la independencia legal del BCRP no se
traducia necesariamente en independencia efectiva. La Ley 13958 redujo el cupo de
crédito al Gobierno a un doceavo de los ingresos ordinarios del Presupuesto General de
la Reptblica, con el objeto de cubrir deficiencias estacionales de ingresos. Sin embargo,
a lo largo de la década, se aprobaban sucesivas leyes que suspendieron el servicio de
amortizacion de capital de las obligaciones del Gobierno Central —y en algunos casos de
los intereses — con el BCRP y se reestructuraron tales obligaciones.3” También se aprobd
legislacion para ampliar la entrega de crédito al Gobierno por razones estacionales, pero
sin que dichas operaciones violen las restricciones impuestas en la ley del Banco

Central.3® Por ultimo, la nueva ley permitio al Gobierno beneficiarse de una

36 Articulos 66 a 69 de la Ley 13958.

37 Ver los Decretos Leyes 14251 de 1962, 14780 de 1963, 15226 de 1964, 15771 de 1965,
16355 de 1966, 16906 y 17303 de 1968.

38 Decreto Ley 15902 de 1966.
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revalorizaciéon del oro, aunque los ingresos generados se utilizaron para cancelar

obligaciones con el BCRP.3*

La ley del BCRP de 1962 fue revisada en varias ocasiones en los afnos sesenta y
setenta. Tres cambios importantes se aprobaron en 1968 a través del Decreto Supremo
295-68-HC. Primero, este decreto confiri6 mayores poderes al Gobierno en la
conformacion del directorio del BCRP. El nuevo directorio pasoé a estar conformado por
12 miembros, seis de ellos nominados y nombrados directamente por el Gobierno. Cuatro
eran nombrados por el Gobierno a partir de ternas presentadas por las sociedades
nacionales Agraria, de Industrias, de Mineria y Petroleo y de Pesqueria; uno de la terna
que presentara la Confederacion de Trabajadores del Pert, y un ultimo director de las
ternas que separadamente presentaran las asociaciones de cdmaras de Comercio — de la
Republica, de Lima y Nacional de Comerciantes. En segundo término, el decreto
expandi6 el mandato del BCRP al requerir que las condiciones crediticias y cambiarias
no s6lo aseguren un desarrollo ordenado de la economia, sino que también “generen una
alta tasa de crecimiento de la produccion y el ingreso real y un elevado nivel de empleo”
(articulo 1, b). Este objetivo adicional podia estar en conflicto con el mandato de
estabilidad monetaria si la economia estaba bajo presiones inflacionarias y, por tanto, era
necesario contraer la politica monetaria. En tercer lugar, el decreto elimind el
requerimiento de que el ministro de Hacienda apruebe los ajustes a las tasas de encaje
bancario, con lo cual se otorgd independencia de instrumentos del BCRP. Asi mismo,
durante la mayor parte de los afios sesenta no se emitieron leyes o decretos dirigidos a
refinanciar las deudas del fisco con el BCRP. Sin embargo, esta practica se la retom6 en

1968 y 1969.4°

Con el advenimiento de la nueva década, el BCRP perdid toda independencia
legal para formular sus politicas. El Decreto-Ley 18240 aprobado en 1970 cre6 el Consejo
de Politica Monetaria y le asignd la responsabilidad de formular las politicas monetaria,
cambiaria y de crédito. El Consejo estaba conformado por el ministro de Economia y
Finanzas, quien lo presidia, el Director Superior del Ministerio de Economia y Finanzas,

el Presidente del Directorio del BCRP, el Presidente del Directorio del Banco de la

39 Articulo 102 de la ley.
40 Verla Ley 16906 y el Decreto Ley 17303.
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Nacion, el Director General de Asuntos Econdémicos del Ministerio de Economia y
Finanzas y el Superintendente de Banca y Seguros. El Consejo de Politica Monetaria
también tenia el mandato de analizar y aprobar la politica de tasas de interés. Con ello, la
independencia de instrumentos del BCRP fue totalmente anulada. En estos afos, también
hubo un cambio en la forma de financiamiento del BCRP al Gobierno. En lugar de que el
parlamento siga emitiendo leyes especiales dirigidas a financiar el gasto publico al
margen de la ley del BCRP, el financiamiento se hizo de manera indirecta, a través de la
entrega de crédito al Banco de la Nacion. Este saldo era inexistente al comenzar los afos
setenta y aumento significativamente en la segunda mitad de la década, mucho més que
el crédito entregado al Gobierno, que estaba limitado por la ley del BCRP (Grafico 9-4,
Panel A). El flujo de crédito ascendi6 a 4% del PBI in 1976 y a 2,5% del PBI en promedio
en el periodo 1976 — 1979. Dicho financiamiento alimentd una parte importante del
crédito que el Banco de la Nacion entregd al sector publico en esos afios (Grafico 9-4,
Panel B). Al mismo tiempo, la inflaciéon aumentdé monotonicamente a lo largo de la

década, como nunca antes desde la creacion del Banco Central.

Posteriormente, la Constitucion de 1979 introdujo cambios importantes
relacionados con el Banco Central. Especialmente relevante fue la tacita eliminacion del
Consejo de Politica Monetaria, que devolvio al BCRP la responsabilidad de formular la
politica monetaria y su independencia de instrumentos. La constitucion también modifico
la estructura y la modalidad de nombramiento de los miembros del directorio del BCRP.
Establecié que el Banco Central estd gobernado por un directorio compuesto por siete
miembros en el que se excluye al sector privado. Extendié a cinco afios el periodo de
funciones de los miembros del directorio y asigné al Senado la capacidad de confirmar el
nombramiento del presidente del BCRP, y de nombrar directamente a tres miembros del
directorio. El nombramiento de los otros tres directores qued6 en manos del ejecutivo
directamente (articulo 151). La constitucion también establecidé que los miembros del
directorio s6lo pueden ser removidos por el Senado “por falta grave” y no por el ejecutivo,
con lo cual se fortalecio la independencia politica del BCRP. Esta forma de gobierno del
BCRP se mantiene hasta nuestros dias. En cambio, la constitucion no prohibio la entrega
de crédito al Gobierno, como lo hizo, por ejemplo, la constitucion en Chile en la misma
época. Ademas, la constitucion definié entre las funciones del BCRP el defender la

estabilidad monetaria, pero no lo consagré como mandato (articulo 149).
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Grafico 9-4
Crédito del BCRP y del Banco de la Nacion

A: Crédito del BCRP al Banco de la Nacion y al B: Crédito del Banco de la Nacion al sector
Gobierno. Millones de soles publico e inflacion. Millones de soles
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Fuente: Memorias anuales del BCRP para las operaciones de crédito y BCRP para inflacion.

En suma, la nueva constitucion reverso6 en parte el deterioro de la independencia
del BCRP que se venia registrando desde 1968. La dominancia fiscal sigui6 vigente en la
década de los ochenta y, por tanto, su independencia efectiva no mejoro. Por el contrario,
la politica monetaria jugd un rol pasivo frente a la politica fiscal expansiva vigente
durante la mayor parte de la década — algo que también ocurri6 en la mayor parte del resto
de paises de América Latina. Una mirada al balance del BCRP muestra que su evolucion
estuvo determinada por los cambios en el activo (“asset-driven balance sheet”).** En la
primera mitad de la década, el BCRP acomodo la expansion fiscal, tanto porque concedid
crédito directo al Gobierno a través de leyes especiales, como porque se aprobaron
sucesivas leyes que le permitieron al Gobierno consolidar y no pagar sus deudas con el
BCRP, asi como aquellas contraidas indirectamente a través del Banco de la Nacion que
pasaron a ser acreencias del BCRP (Grafico 9-5, Panel A).*> Como resultado, los saldos
de crédito al Gobierno se mantuvieron altos. Ademas, el vencimiento de la deuda

refinanciada se extendi6 hasta 100 afios y la tasa de interés fue s6lo de 1/10 de 1%. Estas

4 Un balance de banco central que responde al comportamiento del activo (“asset-driven

balance sheet”) es aquel en que el balance crece como consecuencia de decisiones de
politica relacionadas con el activo del balance — por ejemplo, el crédito al gobierno o a los
bancos — que generan un exceso de liquidez. Por el contrario, cuando el balance de banco
central responde al comportamiento del pasivo (“liability-driven balance sheet”), el balance
crece como consecuencia de un aumento en el PBI nominal o por el aumento del crédito de
la banca y esta asociado con situaciones de liquidez corta.

42 Ver Ley 23337 de 1980, Decreto Supremo 251-82-EFC y Ley 23509 de 1982 y las leyes
23724 de 1983, 24030 de 1984, 24395 de 1985, 24582 de 1986, 24750 de 1987, 24971 de
1988 y 25160 de 1989.
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condiciones financieras significaron un impacto negativo en el balance del Banco Central

dado el elevado nivel de inflacion registrado en aquellos afios.*

Gréfico 9-5
Estructura de Activos y de Crédito del BCRP (en porcentajes. 1980 — 1990)

A: Estructura del activo del BCRP B: Composicion del crédito del BCRP
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Nota: En el crédito a la banca de fomento, se incluye a los bancos Agrario, Industrial, Minero y
de la Vivienda e Hipotecario. Se excluye el crédito a COFIDE y a FONAPS.
Fuente: Memorias del BCRP.

En la segunda parte de la década y en medio de una inflacidn crecientemente alta,
la estructura del balance del BCRP cambid. El crédito directo al Gobierno cayd no
obstante que continuaron los desequilibrios fiscales. Pero el Banco de la Nacion fue
utilizado nuevamente para financiar indirectamente al Gobierno. Sobre todo, el BCRP
extendio abundante crédito a los bancos de fomento, especialmente al Banco Agrario, en
respuesta a la politica del Gobierno de apoyar a sectores de la economia considerados
prioritarios para el desarrollo del pais (Grafico 9-5, Panel B).** La monetizacion de la
economia también fue resultado de las pérdidas del BCRP. Un ejemplo de esta generacion
de pérdidas ocurrid en el primer semestre de 1988 en que se profundiz6 la politica de
tipos de cambio multiples y el precio promedio para la compra de divisas era mas alto

que el promedio del tipo de cambio de venta.*

4 El gobierno también se financid con recursos de los bancos privados, pues el BCRP emitio

normas que les permitia cubrir una parte del encaje exigible con papel del gobierno y, por

tanto, genero6 un incentivo para que los bancos financien al gobierno.

Esta politica de crédito era parte de la fallida politica econdomica del gobierno que tenia como

objetivos dinamizar el crecimiento econdomico, la reduccion de la inflacion y la

redistribucion del ingreso.

4 La politica de tipos de cambio multiples tenia el proposito de administrar la creciente escasez
de divisas y la caida de las reservas internacionales, producto de la acumulacion de
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En suma, se podria decir que, durante la mayor parte de sus primeros 70 afios de
vida, el BCRP no tuvo independencia politica ni tampoco operacional, sobre todo en
términos practicos. En sus primeros afios, y hasta la Gran Depresion, las decisiones del
Banco Central fueron mayoritariamente autonomas del Gobierno. Sin embargo, como
consecuencia de las reformas a su ley y de la aprobacion de otras leyes en los afios 1932
y 1933, dirigidas a expandir el financiamiento a la economia y atenuar asi el efecto
contractivo de la crisis internacional, el Pertl entr6 en una fase de dominancia fiscal que
se prolongd por varias décadas. En este periodo, se continuaron emitiendo leyes
especificas de financiamiento al Gobierno o de refinanciamiento de sus obligaciones con
el BCRP. Esta pérdida de independencia del BCRP también ocurrid en otros paises de la
region y respondio a la vigencia de un nuevo paradigma de banca central, que abogaba
en favor de una politica monetaria que modere la volatilidad de los ciclos econdémicos y
que se la use para fomentar la actividad de sectores econdémicos considerados prioritarios
para el desarrollo de los paises. Se podria decir que el BCRP era en gran parte un banco

de desarrollo.

La trayectoria descrita de la independencia del BCRP se confirma al codificar la
legislacion relevante — las leyes del Banco Central y sus reformas, asi como las
provisiones constitucionales atinentes — y calcular un indice de independencia legal de
banca central. El indice utilizado es una variacion del indice de independencia legal de
banca central propuesto por Cukierman et al. El indice se compone de cuatro criterios y
15 subcriterios a los que se asigna diferentes ponderaciones (ver Jacome 2023).%¢ La

valoracion de cada criterio y subcriterio varia entre 0 y 1 de forma que, cuanto mayor es

distorsiones en la economia. Una discusion del manejo econémico heterodoxo implantado en
la segunda mitad de los afios ochenta se puede ver en Lago (1991).

Los cuatro criterios (con sus respectivas ponderaciones entre paréntesis) son: la modalidad
de designacion del gobernador del banco central, incluyendo las condiciones para su
remocion (20%); el mandato del banco central (15%); la autonomia para formular la politica
monetaria (15%); y las restricciones impuestas para la concesion de créditos al gobierno y al
sector publico en general (50%). Estos cuatro criterios incluyen a su vez 15 subcriterios,
también con diferentes ponderaciones. Dado el énfasis historico del analisis, no se
incorporan al indice utilizado criterios adicionales tales como provisiones legales de
rendicion de cuentas y transparencia de la politica monetaria que no llegaron a ser relevantes
sino hasta a los afios noventa y los 2000.
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el valor, mayor es la contribucion a la independencia legal del Banco Central. El valor
total del indice*’ también fluctua entre 0 y 1.

Grafico 9-6
Indice de independencia del Banco Central (CWNM) — Perspectiva Historica:
Pert, Argentina, Chile y Colombia

Pert Argentina
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0.4 0,4
0,0 0,0
1922 1931 1933 1942 1946 1954 1956 1962 1968 1970 1976 1979 1993 1935 1946 1949 1957 1964 1973 1992 2003 2012
Chile Colombia
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0.4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
1925 1932 1935 1942 1953 1960 1975 1980 1989 2020 1923 1931 1942 1951 1963 1991

Nota: El indice CWNM corresponde al indice de Cukierman et al. (1992) modificado (ver
Jacome 2023). El indice varia entre 0 y 1. Cuanto mayor es el valor, mayor es la independencia
del Banco Central.

Fuente: Leyes de bancos centrales de los paises, reformas relevantes y provisiones
constitucionales relacionadas.

El grafico 9-6 muestra el declive de la independencia legal del BCRP hasta finales
de los afos setenta y el aumento significativo que se registra con la ley aprobada en 1993.
Esta trayectoria de la independencia legal del banco central también ocurrid en otros
paises de América Latina, como Chile y Colombia. Argentina, en cambio, exhibe una
trayectoria diferente pues su Banco Central lleg6 a tener un alto grado de independencia
durante los afios noventa, pero en los ultimos 20 afios dicha independencia se deterioro
nuevamente, sobre todo a partir de la aprobacion de la ley del Banco Central de 2012.

Este deterioro se explica tanto por la asignacion de un mandato multiple al Banco Central

47 En general, cuanto mas independiente del poder ejecutivo es el nombramiento y la remocion
de los miembros del directorio del banco central, cuanto mas claro es el mandato
antinflacionario, cuanto mayor es la autonomia del banco central para formular y ejecutar su
politica monetaria y cuanto mayores son las restricciones al financiamiento del gasto del
sector publico, mas cercano a 1 es el valor del indice.
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de este pais como por el resurgimiento de dominancia fiscal — similar a la que existid
anteriormente, entre 1946 y comienzos de los afos noventa. La evolucion de la
independencia de los bancos centrales en América Latina es diferente a la que registran
los bancos centrales en los paises avanzados. Asi, por ejemplo, el Sistema de la Reserva
Federal en Estados Unidos empezd a conducir su politica monetaria de manera
independiente desde finales de los afios setenta.*® E1 Banco de Inglaterra, en cambio, fue

declarado independiente del tesoro britanico solamente en 1997.

4. 30 afos de Independencia del BCRP

La politica fiscal expansiva y el manejo monetario acomodaticio vigente a lo largo de
varios afios inevitablemente le pasaron la cuenta a la sociedad peruana. En la segunda
parte de los ochenta, la economia entrd en un periodo de hiperinflaciéon que deterioro la
capacidad adquisitiva de los ingresos, restringié y desincentivd la inversion y el
crecimiento econdmico — en 1990, el PBI por habitante habia caido a niveles similares a
los de 1960.%° Restablecer una inflacidn baja y estable se volvio una imperiosa necesidad
para detener el deterioro de las condiciones de vida de la gente y crear un ambiente
favorable para el desarrollo de la actividad econdémica. Para ello, el Gobierno tomo la
decision de dar independencia politica y operativa al BCRP a través de una nueva ley —
ademas de mantener un manejo ordenado de las finanzas publicas. La Ley Organica del

BCRP 26123 entr6 en vigor el primero de enero de 1993 y se mantiene hasta hoy vigente.

La Ley Organica 26123

Esta nueva ley incorpor6 dos importantes provisiones que fortalecieron la independencia
del BCRP. En primer lugar, la Ley establece que el BCRP tiene el mandato Unico de
“preservar la estabilidad monetaria” (articulo 2) y elimina la vinculacion de las politicas
de crédito y cambiarias con el desarrollo ordenado del pais. La estabilidad monetaria ha
sido interpretada por el Banco Central como estabilidad de precios y por ello ha

reorientado su politica monetaria a preservar una inflacion baja y estable. La segunda

¢ Bernanke (2010).
4 Ver Memoria Anual de 1990 (BCRP, 1991).
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provision prohibe al BCRP “conceder financiamiento al Tesoro Publico™ (articulo 71),
excepto bajo la modalidad de compra de estos valores en el mercado secundario, con la
limitacion de que la tenencia de esos titulos no puede superar en ninglin momento el cinco
por ciento de la base monetaria del afio precedente (articulo 61). Por lo tanto, la compra
de valores publicos tiene el proposito de regulacion monetaria. El fortalecimiento
institucional del BCRP fue incorporado a la Constitucion de 1993 (articulo 84) con el fin
de disminuir las posibilidades de que sea revertido en el futuro. La Constitucion también
incorporo, por primera vez en el Perq, la obligacion de que el BCRP informe al pais,
como una forma de rendicion de cuentas. En vista que la composicion del directorio y la
forma de designar a sus miembros tenia un rango constitucional, la estructura de gobierno
del BCRP no cambi6 con la aprobacion de la Ley Orgénica 26123 y se reafirmo la

independencia de instrumentos que existia anteriormente.

Pero, si bien esta reforma legal reviste gran relevancia, es igualmente importante
que ella haya sido respetada en la préctica por la clase politica y la sociedad en general.
La vieja tradicion de aprobar legislacion especifica para financiar directa o indirectamente
el gasto fiscal, o de refinanciar las obligaciones del Gobierno con el Banco Central o con
el Banco de la Nacion, fue desterrada a raiz de la aprobacion de la nueva ley del BCRP —
el crédito neto al Banco de la Nacidn se volvid negativo a partir de 1994. Ademas, el
BCRP inicié un manejo de tasas de interés, su principal instrumento de politica monetaria,
sin influencias politicas y al margen de los ciclos electorales. De esta manera, la
independencia legal del BCRP significo también independencia efectiva. Esta
independencia del BCRP se ha mantenido hasta nuestros dias. Ello ha sido posible por el
consenso que ha alcanzado la sociedad peruana respecto al rol apolitico que debe cumplir
el Banco Central y la politica monetaria, y sobre los beneficios de la estabilidad de precios
para el crecimiento econdmico y el bienestar general de la sociedad. Este consenso social
ha quedado claro en los ultimos afios en que el Peru ha experimentado una aguda

inestabilidad politica, sin que ello haya minado la institucionalidad del BCRP.

La independencia del BCRP se puso inicialmente a prueba a finales de los afios
noventa, cuando el Pert recibi6 el impacto de varios choques ex6genos que amenazaron
la estabilidad macroecondmica recientemente alcanzada. Por una parte, la economia
peruana, al igual que otros paises emergentes, debid enfrentar sucesivos choques externos

que se iniciaron con la crisis asidtica en 1997 y se prolongaron con las crisis rusa y
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brasilera en 1998. Estos choques externos significaron también un marcado deterioro de
los términos de intercambio. En el ambito interno, la actividad econdémica sufrio el
impacto del fendmeno climéatico de El Nifio en 1998, que provocé grandes inundaciones
y destruccion de la infraestructura del pais. Los efectos de estos choques adversos también
atentaron contra la estabilidad del sistema financiero. Sin embargo, la inmediata reaccion
del Gobierno y las politicas implantadas por el BCRP permitieron prevenir una crisis
bancaria que pudo haber alcanzado dimensiones sistémicas, como la que ocurrid en
Ecuador — pais que recibi6 los mismos choques exdgenos que afectaron al Pert —asi como

en otros paises anteriormente en América Latina.>°

El fortalecimiento institucional del BCRP sent0 las bases de la modernizacion de
la politica monetaria que tuvo lugar en la década de los noventa y, sobre todo, en el nuevo
siglo luego que se establecio el régimen monetario de metas de inflacién en enero de
2002. La independencia del BCRP consagrada en la ley y el respeto a esa independencia
por parte de la sociedad fueron factores fundamentales para que aumente la credibilidad
en la politica monetaria, validada, a su vez, por la trayectoria decreciente de la inflacién

y la posterior estabilidad de precios registrada en los ultimos 20 afos.

En un contexto regional, la reforma institucional adoptada en Pert es
sobresaliente, pues el BCRP es hoy en dia uno de los bancos centrales mas independientes
de América Latina. Medido a través del indice modificado de independencia legal de
banca central de Cukierman et al. referido anteriormente, el BCRP ocupa el segundo lugar
en nuestra regiéon y uno de los niveles de inflacion mdas bajos — medido a través del
promedio de los ultimos cinco afios, excluyendo a los dos paises dolarizados, Ecuador y
El Salvador, en donde la politica monetaria es inexistente (Grafico 9-7). El mismo
resultado se encuentra cuando se incorpora al indice el criterio de rendicion de cuentas

(Jacome y Vazquez, 2008). E1 BCRP también muestra un alto grado de independencia y

30 El capitulo 12 de este libro analiza con detenimiento la respuesta del BCRP frente a los
choques exogenos de finales de los afios noventa y como logro evitar que se genere
inestabilidad macroecondmica y en el sistema financiero, mientras que Jaicome (2008) ofrece
una perspectiva regional acerca de la respuesta de los bancos centrales frente a las crisis
bancarias de los afios noventa e inicios de los 2000.

37



rendicion de cuentas cuando en el grupo de comparacion de paises se incluye a otras

economias emergentes que han implantado metas de inflacion.>!

La combinacioén de fortaleza institucional del Banco Central y de preservacion de
una inflacidn baja y estable a partir de los afios 2000 hizo posible que la sociedad peruana
tenga confianza en la efectividad de la politica monetaria o, en otras palabras, que el
manejo monetario del BCRP vaya ganando credibilidad. Esta credibilidad estuvo en juego
a raiz de la crisis financiera del mundo industrializado en 2008 que ocasion6 una brusca
y masiva salida de capitales, pero el BCRP logré mantener la estabilidad de precios, el
mercado monetario en pleno funcionamiento y el mercado de cambios operando sin
mayor turbulencia. La estabilidad de precios y en el mercado de cambios se ha mantenido
en los ultimos meses no obstante el impacto devastador causado por los efectos de los

choques simultaneos de oferta y demanda ocasionados por la pandemia del coronavirus.

Grafico 9-7
Independencia Legal del Banco Central e Inflacion en América Latina 2021

(Indice CWNM e inflacién promedio 2016 — 2020, en porcentaje)
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Fuente: Leyes de bancos centrales de los paises.

Nota: El indice CWNM corresponde al indice de Cukierman et al. (1992) modificado (ver
Jacome, 2023). El indice varia entre 0 y 1 de forma que, cuanto mayor es el indice, mayor es la
independencia legal del Banco Central.

51 Ver Canales-Kriljenko et al. (2010).
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La naturaleza de la independencia legal del BCRP se observa con més detalle al
evaluar los criterios que componen el indice de independencia de Cukierman et al.
modificado. El resultado muestra que el elevado grado de independencia del BCRP
proviene de que cuenta con un claro mandato antinflacionario, de que goza de autonomia
para formular la politica monetaria y de que tiene prohibicion legal de financiamiento al
Gobierno. En estos tres aspectos, el BCRP es igual o mas independiente que el promedio
de bancos centrales que implantaron el régimen de metas de inflacion en los mismos afios,
Brasil, Chile, Colombia y México (Cuadro 9-1). Por el contrario, la forma como se
designan a los miembros del directorio del BCRP y el tiempo para el que son nombrados
sugiere que el que el BCRP es mas vulnerable a influencias politicas que el promedio en
aquel grupo de paises. Si se hace la misma comparacidén con respecto al resto de paises
de América Latina, el BCRP es largamente mds independiente que el promedio de esos

paises en los cuatro criterios evaluados.

Cuadro 9-1
Independencia Legal del BCRP y en otros Paises de América Latina
(Criterios usados en el indice CWNM)

Gobernanza del Mandato Formulacion de Crédito al
Banco Central politica Gobierno
Pert 0,716 1,000 1,000 1,000
Brasil, Chile, 0,837 1,000 0,918 0,903
Colombia y
México
Resto de América 0,625 0,694 0,778 0,823
Latina

Fuente: Leyes de bancos centrales de los paises.

Nota: La codificacion de estos cuatro criterios usados estd basada en el indice de Cukierman et
al. (1992) modificado (ver Jacome, 2023). La valoracion de cada criterio varia entre 0 y 1 de
forma que, cuanto mayor es el valor, mayor es la contribucion a la independencia legal del
Banco Central.

Los retos hacia adelante

No obstante, los avances alcanzados con la aprobacion de la Ley 26123, todavia hay
espacio para apuntalar la institucionalidad del BCRP. Esto es importante en momentos en
que la independencia de los bancos centrales ha empezado a ser cuestionada en varios
paises luego de mas de dos décadas de vigencia indiscutida a nivel global. En la medida
que la inflacion se ha mantenido baja por un largo periodo en el mundo industrializado y
en la gran mayoria del resto de paises emergentes y en desarrollo, pareceria que se ha

generado un sentido de complacencia y hasta una subvaloracion de los beneficios de
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contar con banco central independiente concentrado en asegurar una inflacion baja y
estable, sobre todo luego de la crisis financiera de 2008 y, mas aun, luego de la pandemia
del COVID-19. En el mundo industrializado, se han levantado voces que abogan por el
financiamiento del banco central al Gobierno — la denominada “teoria monetaria
moderna” — para expandir el gasto social, o en favor de perpetuar la politica monetaria no
convencional — incluyendo el descuento de papel del Gobierno en el banco central — para
estimular la actividad econémica. Considerando que el enfoque de politica monetaria ha
sido histéricamente una préctica global, no es descartable que la nocién de contar con una
politica monetaria que se ocupe de estimular la actividad econdmica y en menor grado de
combatir la inflacion, vaya ganando fuerza también en América Latina. Esto implicaria
un debilitamiento de la independencia de los bancos centrales que tanto tiempo llevd
establecer y la vuelta a un pasado que significo un alto costo en lo econémico y social en

nuestra region.

Una manera de hacer frente a este posible debilitamiento de la independencia del
banco central es fortalecer su rendicion de cuentas. Dado que la independencia de un
banco central prevalece en la medida que la sociedad la valida, la rendicion de cuentas y
una mayor transparencia pueden ayudar a blindar esta independencia, puesto que ellas
permiten evaluar el cumplimiento del mandato recibido por el banco central y las politicas
implantadas para alcanzar los objetivos que se persiguen. Si bien el BCRP rinde hoy
cuentas, es importante incorporar a la ley un mecanismo formal de pesos y contrapesos.
La publicacion de los reportes de inflacion y de estabilidad financiera son dos valiosos
instrumentos en ese sentido. Sin embargo, se podria ir mas all4 estableciendo en la ley
que el gobernador del BCRP debe comparecer regularmente al legislativo — bien sea al
Congreso en pleno, 0 a una comision especializada, con un calendario definido — con el
objeto de explicar el cumplimiento del mandato del BCRP en el ejercicio de la politica
monetaria. En esta visita al Congreso también se analizaria las perspectivas de la
economia peruana, especialmente con relaciéon a la inflacién, pero también a otras
variables macroeconomicas relevantes, abordando, ademads, los posibles riesgos que se
avizoran. Esta comparecencia constituiria un acto formal. Seria diferente a las visitas que
hoy realizan el presidente y los altos funcionarios del BCRP al Congreso en respuesta a
los requerimientos que hacen los legisladores para que el banco central informe sobre

diferentes temas.
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Adicionalmente, el BCRP podria apuntalar la transparencia de la toma de
decisiones, sin que se tenga que reformar la Ley del Banco Central. La transparencia es
parte de la rendicion de cuentas del Banco Central, pues ella permite a los poderes
politicos y a la sociedad en general, evaluar en forma continua la formulacion y ejecucion
de la politica monetaria, el cumplimiento del mandato asignado y de las metas de politica
definidas. Una alta transparencia promueve, ademas, buenas practicas de gobernabilidad,
pues las decisiones administrativas y operativas del Banco Central pueden ser vigiladas
por la sociedad en general, lo cual fortalece también el apoyo a la independencia del
Banco Central. Y, mas importante, la trasparencia y la comunicaciéon de la politica
monetaria son un elemento critico de la efectividad de politica monetaria.>? Por estas
razones, la transparencia de la politica monetaria ha aumentado considerablemente en el
mundo en general en los ultimos 25 afios.*®* El BCRP ha dado ya pasos importantes en
esta direccidon, no solamente en términos de diseminacion de informacion sino de
comunicar con claridad sus decisiones de politica, en linea con lo que han hecho los
bancos centrales de los paises avanzados y emergentes. Publica el calendario de las
reuniones en las que se toma decisiones de politica, disemina de forma inmediata la nota
informativa sobre la decision adoptada con relacidn a su tasa de interés de politica, publica
las proyecciones de inflacion, y emite comunicados y explicaciones a través de la prensa
sobre las decisiones de politica monetaria adoptadas. Al mismo tiempo, el BCRP “dice
lo que hace y hace lo que dice” y mantiene una inflacion baja y estable, y esto le ha

permitido tener credibilidad frente a la sociedad peruana.

Sin embargo, se podria expandir ain mas la transparencia si el BCRP también
publica regularmente las minutas de las reuniones mensuales de politica monetaria, asi
como el resultado de la votacion que llevé a la decision tomada, como lo hacen, en mayor

o menor medida, otros bancos centrales de la region que implantaron al mismo tiempo

%2 Uno de los pilares fundamentales de la politica monetaria en la actualidad es la
comunicacién que despliega el banco central. Woodford (2001) plantea que una politica
monetaria exitosa no depende tanto de cuan efectivo es el banco central para controlar la tasa
de interés interbancaria sino de cudnto es capaz de dirigir la evolucion de las expectativas del
mercado.

3 El aumento de la transparencia es un rasgo caracteristico de los bancos centrales en general
(ver Dincer y Eichengreen, 2014), aunque su nivel varia dependiendo del régimen monetario
del banco central. Aquellos que ejecutan su politica monetaria bajo un régimen de metas de
inflacidon son quienes ponen mas énfasis en la transparencia (Geraats, 2009).
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que le BCRP el régimen de metas de inflacion (Cuadro 9-2). Revelar las consideraciones
subyacentes a la decision de politica monetaria permitiria a los agentes econdomicos
entender de mejor manera las razones que llevaron a tal decision y los posibles cambios
futuros en la tasa de interés del BCRP. De esta forma, los agentes econdmicos estarian en
capacidad de anticipar de mejor manera las decisiones de politica monetaria y predecir la
inflacion futura, lo que redundaria en una mayor credibilidad y, por tanto, mayor
efectividad de la politica monetaria.>* La mayor credibilidad implica que las expectativas
de inflacidn del sector privado se mantienen mejor ancladas con respecto a la meta del
banco central. Como resultado de este mejor anclaje de expectativas, el Banco Central
puede no solamente cumplir de mejor manera su meta de inflacidn, sino también ejecutar
con mayor confianza politicas contraciclicas para asi mitigar la volatilidad econdmica y
el costo asociado a ella, y ajustar la politica monetaria con menor sacrificio en términos

producto, es decir de manera mas eficiente.

Cuadro 9-2
Indicadores de transparencia de bancos centrales
(Paises seleccionados)

Publicacion de Publicaciéon de  Publicacion Publicacion de Publicaciéon
calendario de las un de actas de la  votos respecto a de las metas
reuniones de comunicado de reunion la decision de de inflacion
politica prensa politica
Brasil v v v Votos con v
nombre
Chile 4 4 v Balance de votos 4
Colombia v v v Balance de votos v
México v v v Balance de votos v
Perti v v No No v

Fuente: Bancos centrales de los paises.

La independencia de la politica monetaria también se beneficiaria, y con ello la
rendicion de cuentas, si se extiende el término para el que son nombrados los miembros
del directorio del BCRP y su nombramiento es escalonado en el tiempo, de manera que
el Gobierno de turno no pueda nombrar a la mayoria de ellos. El objeto de esta reforma

es minimizar en la practica la posibilidad de injerencia politica en las decisiones en

% Crowe y Meade (2008) encuentran una evidencia robusta de que cuando los bancos centrales
son mas transparentes los agentes econdémicos hacen mayor uso de esta informacion en
comparacion con la informacion generada por el sector privado, mientras que Ehrmann et al.
(2012) postulan que el aumento de la transparencia del banco central contribuye a que
disminuya la dispersion de las proyecciones de inflacion del sector privado con respecto a las
metas del banco central.
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materia monetaria al desvincular la toma de decisiones monetarias del ciclo politico
electoral del pais. El nombramiento escalonado existe en otros paises de la region como
Chile, Colombia y México y también en Estados Unidos y en el Banco Central Europeo.
El tiempo para el que son nombrados los miembros del directorio también es mayor que
el periodo constitucional en algunos paises, como por ejemplo en Chile (10 afios) y en
Estados Unidos (14 afos).> En el Banco Central Europeo, el término de los miembros
del directorio es ocho afios. Sin embargo, esta reforma requeriria en el Pert una enmienda

constitucional y, por tanto, un consenso politico.

Y, en la medida de lo posible politicamente, seria deseable aclarar en la Ley el
mandato del BCRP a fin de delimitar mejor las responsabilidades del Banco Central y,
por ende, el objetivo de politica respecto al cual debe rendir cuentas el Banco Central.
Especificamente, el actual mandato del BCRP podria ser mas explicito respecto a que su
objetivo es preservar la estabilidad de precios, de manera que no haya lugar a
interpretaciones acerca de lo que implica la estabilidad monetaria, que es como se expresa
hoy en el texto de la Ley. Para hacer operativa esta reforma, si bien la constitucion define
el mandato del banco central, se podria hacer una enmienda puntual a la Ley 26123 del
BCRP en la que se agrega una interpretacion de ese mandato como estabilidad de los

precios en la economia.>®

> Una descripcion de las practicas internacionales sobre como se nombran los directorios de
los bancos centrales y su conformacion se puede encontrar en Central Bank Governance
Group (2009).

6 Se deberia evitar una revision general de la ley ante el riesgo de abrir al debate otros aspectos
que resulten modificados debilitando asi las bases institucionales sobre las que se asienta la
formulacion y el ejercicio de la politica monetaria.
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CAPITULO 10
LA GRAN ESTABILIZACION

Marylin Choy Zenon Quispe Misaico

1. Introduccion

Los grandes desequilibrios fiscales, monetarios y reales que se gestaron en la segunda
mitad de la década de los ochenta, indujeron a la economia peruana a una profunda crisis
econdmica reflejada en una combinacion de hiperinflacion y recesion. Entre 1985y 1990,
la inflacién promedio anual fue del 2 080%, con un maximo (pico) de 7 650% en 1990;
el producto bruto interno (PBI) real creci6 en el mismo periodo, a un ritmo promedio de
-1% anual, con lo cual, el PBI real de 1990 habia retrocedido a niveles observados a
mediados de los setenta. El empobrecimiento de gran parte de la poblacion se reflejaba

en la caida del PBI per cépita hasta magnitudes similares de mediados de los sesenta.

Los indicadores econdmicos daban cuenta de los principales desequilibrios
macroeconémicos que desencadenaron esta situacion econdémica critica: el déficit
promedio de 9% anual del sector publico no financiero, como porcentaje del PBI, entre
1985 y 1990, y la deuda publica, fundamentalmente externa, del 72% del PBI; la base
monetaria que se expandia desmedidamente, a un ritmo promedio de 1360% anual,
consecuencia del financiamiento del déficit fiscal principalmente; las tasas de interés
reales negativas, que extendian los desequilibrios monetarios a severos descalces
financieros, domésticos y externos; el tipo de cambio real, con un régimen cambiario muy
distorsionado —de tipos de cambio multiples— la continua pérdida de reservas

internacionales netas (RIN) hasta alcanzar saldos negativos (-1,6% del PBI) en 1988. Los
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controles de precios y de salarios; la provision de subsidios; y un régimen arancelario,
con muchas tarifas y distintos regimenes de importacion, habian distorsionado
significativamente los precios relativos, e inducido una muy ineficiente asignacion de los
recursos en la economia. A todo esto, se afiadia la agudizacion de los conflictos sociales

y la escalada del terrorismo.

El 28 de julio de 1990 asumio¢ el poder un nuevo Gobierno, que puso en marcha
un plan para revertir aquella dificil situacion econdmica. Lo prioritario era combatir la
hiperinflacion y restituir la funcidon de los precios en el funcionamiento de la economia.
Para ello, implement6 un programa de estabilizacion con medidas macroecondémicas y
reformas estructurales orientadas a reducir drasticamente la inflacion, corregir las
distorsiones en los precios relativos, y establecer las condiciones necesarias para un
crecimiento econdmico sostenido, y de largo plazo. Las bases de este programa fueron la
eliminacion del financiamiento del sector publico con dinero del Banco Central, la
liberacion de los controles de precios y la apertura de la economia a la competencia

internacional.

La gran estabilizacion, que se inicia en agosto de 1990, se profundiza hasta fines
de 1992, y se extiende incluso hasta 1997, trasform6 significativamente la estructura
econdmica peruana, y puso los pilares para el crecimiento robusto y sostenido, observado
entre los afios 2000 y 2019: una economia que ha demostrado fortaleza ante choques
econdmicos, politicos, domésticos y externos. Los principales resultados exitosos del

programa de estabilizacion se resumen en:

e La reduccién drastica de la inflacion y la estabilizacion de la economia, que hizo
posible alcanzar tasas de inflacion de un digito, en la segunda mitad de los noventa,
después de la hiperinflacion, de mas de siete mil por ciento, al empezar el programa.
El manejo de una politica monetaria independiente, orientada al control de la
inflacion, fue fundamental en este resultado, que pudo ser aplicada gracias a la
autonomia otorgada al Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) mediante el
fortalecimiento de su marco legal.

e Una situacion econémica del sector publico no financiero mas sostenible, con un
déficit promedio anual de 3,3% del PBI, entre 1991 y 1995, y de 0,7% entre 1996 y
2020. Esto se alcanz6 con una mejora sustancial de los ingresos y un control paralelo

del gasto publico, sobre la base de la eliminacion de subsidios, la liberacion de las
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tarifas de los servicios publicos, la simplificacion del sistema tributario, el
fortalecimiento de la administracion impositiva y la reduccion de la administracion
publica.

e FEl ordenamiento de los precios relativos, con la eliminacion de los controles de
precios; la unificacion y la flotacion del tipo de cambio; la liberalizacion de los
mercados laboral y financiero; y la simplificacion del sistema arancelario y la
liberacion del comercio exterior.

e Laremonetizacion de la economia, que permiti6 que el crédito subiera de 9% del PBI
en 1991 a 17% en 1995, y la recuperacion del sistema financiero, con el inicio de la
reforma financiera y una nueva legislacion que fortalecido la regulacion y la
supervision financiera.

e FEl incremento de la inversion privada con el comienzo de las privatizaciones y
concesiones, de empresas publicas y de servicios publicos, permitiendo la
participacion privada y extranjera en areas de actividad econdmica, previamente de

exclusividad del sector publico.

En lo que resta del capitulo analizamos en la segunda seccion el programa de
estabilizacion orientado a corregir los desequilibrios macroecondémicos, en la tercera
seccion se estudia la instauracion de la disciplina fiscal como uno de los elementos
fundamentales de la estabilizacion, la cuarta seccion enfatiza el rol de la politica
monetaria independiente orientada a estabilizar los precios, la quinta seccion evalua la
politica cambiaria orientada a eliminar el control de cambios y a implementar un esquema
de flotacion, en la sexta seccion se analiza la reforma financiera y la autonomia del banco
central orientadas a eliminar la represion financiera e institucionalizar una politica
monetaria que preserve la estabilidad de precios, la séptima seccion estudia el rol de la
politica comercial orientada a eliminar las distorsiones en los precios relativos mediante
la liberalizacion comercial, asi como el rol del conjunto de reformas necesarias como la
reforma laboral, la del sistema de pensiones, la reinsercion al sistema financiero

internacional, entre otros; y, la octava seccion concluye.

2. El programa de estabilizacion

El programa economico de estabilizacion, implementado desde el 8 de agosto de 1990,

tuvo como finalidad reducir, de una manera drastica, el incremento acelerado en los
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precios y corregir las brechas asociadas a los desequilibrios macroecondomicos. Para ello
se debia eliminar las fuentes que alimentaban las altas tasas de inflacion y las distorsiones
de los principales precios de la economia. Habia que disminuir el déficit del sector
publico, y eliminar su financiamiento con emision primaria del Banco Central, para lo
cual se instituyd un manejo estricto de las finanzas publicas, junto con la correccion de
los precios publicos. Se cambid el sistema de tipos de cambio multiples por un tipo de
cambio unico, bajo un sistema de flotacion cambiaria, con intervencion del Banco
Central, y se introdujo un control de la expansion de la emision primaria. Se buscaba
ordenar la economia, estabilizar los precios y romper con ello las expectativas
inflacionarias. Como parte del reordenamiento, se recorto el nivel y la dispersion de las
tarifas arancelarias y de las medidas paraarancelarias, eliminando la mayor parte de
prohibiciones a las importaciones; y se introdujo reformas importantes en varios ambitos

de la economia.

El ajuste econémico estuvo acompanado de un Programa de Emergencia Social
para la satisfaccion de necesidades basicas, como alimentacion, transporte y salud, cuyos
precios previamente subsidiados, habian sido liberalizados, lo cual afecté seriamente a
las poblaciones de bajos ingresos. Se canaliz6 recursos publicos y fondos provenientes
del club de donantes extranjeros, mediante organizaciones no gubernamentales, hacia las
poblaciones mas vulnerables. En 1991, el Fondo Nacional de Compensacion y Desarrollo
Social (FONCODES) reemplazé al Programa de Emergencia Social, preservando la

mayoria de las actividades orientadas a los sectores mas necesitados.

Las medidas principales del Programa Estabilizacién implementadas en agosto de

1990 se muestran en el Cuadro 10-1:

Iniciada la implementacion de las medidas de estabilizacion, se establecio el orden
y la disciplina en las politicas monetaria y fiscal. Luego se fueron introduciendo reformas

estructurales en el campo laboral, tributario, financiero y de pensiones, entre otros.

La instauracion de la disciplina fiscal con la eliminacion de su financiamiento
monetario; la erradicacion de los tipos de cambio multiple, asi como del financiamiento
a la banca de fomento posibilit6 detener la hiperinflacion, y bajar la tasa de crecimiento

de los precios de 7 650% en 1990 a 10,2% en 1995 (ver Grafico 10-1). La reduccioén en
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la

inflacion fue un proceso gradual, que tal como se menciona en Armas et al. (2001),

minimizo costos y contribuyo a generar confianza en el Programa de Estabilizacion.

Cuadro 10-1
Principales medidas del programa de estabilizacion de agosto de 1990

Ajustes para la estabilizacion

1.

Precios / Aumentos de:
e 3 000% en combustibles
e 1 000% en electricidad, agua y teléfono.

. Politica fiscal

e Reduccion del IGV de 18% a 14% y eliminacion de algunas exenciones.

e Impuesto temporal de 10% a exportaciones y 1% al patrimonio neto y activos asegurados.

Mercado cambiario Uinico

e Eliminacion del régimen de tipos de cambio maltiples.

¢ Se implementa la flotacién cambiaria con intervencion del Banco Central.

Politica comercial

¢ Eliminacion de las restricciones cuantitativas

e Simplificacion de aranceles de 38 a 3 tasas: 15%, 25% y 50%. Eliminacion de algunas
exoneraciones.

. Mercado financiero internacional

e Liberalizacion de pagos externos corrientes.

. Politica monetaria

¢ Eliminacion del financiamiento del déficit fiscal por parte del Banco Central y establecimiento
de un control en el manejo monetario.

e Reduccion del encaje marginal de 80 a 40%.

e Tasas de interés determinadas por el mercado, manteniendo limites maximos en niveles no
vinculantes.

Politica social

e Programa de emergencia social via las ONG. Provision de alimentos y servicios de salud.

Fuente: Rossini y Santos (2015).

Grafico 10-1
Inflacién (variacion porcentual 12 meses del IPC)
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3. La instauracion de la disciplina fiscal

Una de las primeras medidas que se adoptd en el programa de estabilizacion fue la
eliminacion de los controles de precios y de los subsidios, que permiti6 la correccion de
la distorsion de los precios relativos y el inicio de una politica fiscal ordenada, que se

reforzo luego con la simplificacion del sistema de impuestos y la ampliacion de la base

tributaria.

El proceso inflacionario en el Peru tuvo, como una de sus consecuencias, la fuerte
distorsion de los precios relativos, que origind ineficiencias en la asignacion de recursos.

Una forma sencilla de medir esta distorsion de precios es la propuesta de Theil (1967).!

Con esta medicidn, se puede observar que la distorsion de los precios relativos
durante la década de los 80 se profundiza desde 1988 llegando, a mediados de 1989, a su
mayor expresion reflejada por este indicador, debido a la diversidad de los controles de

precios, subsidios y la complejidad de las tasas arancelarias, entre otros factores, presentes

durante ese periodo (ver Grafico 10-2).

Grafico 10-2
Variabilidad de precios relativos 1980-2021
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b Theil (1967) propone el calculo de la magnitud del cambio del precio relativo en un periodo

(t) con respecto al periodo inmediatamente anterior (t-1) provisto por la suma ponderada de
las desviaciones cuadraticas de las tasas de cambio de los precios individuales de los
componentes de la canasta del indice de precios del consumidor, respecto al cambio del
precio promedio. Asi, esta suma ponderada representaria una medicion de los movimientos
no proporcionales de los precios que forman parte del indice general.
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La varianza de estos precios relativos disminuye, significativamente, con el inicio
del programa de estabilizacion, en agosto de 1990, mediante la eliminacion de subsidios
y ajustes en los precios publicos y es practicamente erradicado hacia fines de 1995, lo que
coincide también con la profundizacion de la reforma comercial, mediante la
simplificacion de las tarifas arancelarias y la remocion de los requerimientos

paraarancelarios.

Esta situacion hizo necesario un primer fuerte ajuste en los precios de los bienes
y servicios publicos, como se muestra en el Cuadro 10-2, y que, para visualizar la
magnitud del rezago, los precios se han convertido a délares, utilizando el tipo de cambio

venta del mercado libre:

Cuadro 10-2
Principales precios de los productos distribuidos por empresas publicas

Julio 1990 Agosto 1990 \ro- de veces

(agosto/julio)
Combustibles (por galon)
Gasolina 84 octanos 0,14 1,73 12,4
Gasolina 95 octanos 0,27 2,88 10,7
Kerosene doméstico 0,12 1,20 10,0
Diesel 1 0,12 1,20 10,0
Diesel 2 0,12 1,27 10,6
Residual 4 0,09 1,13 12,6
Residual 5 0,07 1,00 14,3
Residual 6 0,07 0,83 11,9
Gas licuado 0,07 0,75 10,7
Alimentos (Por TM)
Trigo 45 249 5,6
Leche en polvo descremada 945 2 688 2,8
Grasa anhidra de leche 1108 2 624 2,4
Leche "Enci" 56 4739 84,2
Leche "deleite" 1610 5060 3,1
Maiz importado 91 499 5,5
Aceite de soya 91 1104 12,2
Azucar importada 138 717 5,2
Torta de soya 49 268 55
Arroz corriente 208 404 1,9
Fertilizantes (por TM) 137 496 3,6

Nota: Precios en dblares
Fuente: BCRP, Memoria 1990

Con la desaparicion de los subsidios se instaura una politica fiscal disciplinada,
que elimina el financiamiento del déficit —con creacion de dinero del Banco Central—,

y que conlleva el desmantelamiento de la predominancia fiscal sobre la politica
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monetaria, constituyéndose en uno de los pilares fundamentales del programa de

estabilizacion.

Grafico 10-3
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Como se muestra en el Grafico 10-3, a partir de 1990 los ingresos fiscales
mostraron una clara tendencia a la recuperacion, que se logré en gran medida, con la
simplificacion del sistema tributario en noviembre de ese afio y con la eliminacion de
algunas exenciones a los impuestos sobre la renta y el valor agregado (IGV),
principalmente. Se redujo el nimero de impuestos a seis en 1992, y a cuatro, a fines de
1993: el IGV, el impuesto a la renta, los aranceles y el selectivo al consumo. En marzo
de 1991 se elaboro6 una lista inicial de 23 empresas para ser privatizadas, y los ingresos
por la venta de dichas instituciones reforzaron la posicion financiera del fisco, que ademas
consiguio la reprogramacion de su deuda con acreedores publicos y privados, asi como la
obtencion de créditos multilaterales. Paralelamente, se abrid ¢l mercado de alimentos
basicos, harina de pescado, oro, sal, publicidad y reaseguros, que hasta ese momento

constituian monopolios del Estado.

Por el lado del gasto, se tomaron medidas para recortar principalmente el gasto
corriente, por lo que se establecid la reforma laboral del sector publico, ofreciendo

incentivos para el retiro voluntario, con lo cual se consiguié reducir en 8%,
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aproximadamente, el tamafno de la administracion publica en los primeros cuatro meses

de 1991.

Para mantener el principio de no gastar, mas alla de los ingresos, se estableci6 el
Comité de Caja Fiscal, presidido por el viceministro de Hacienda y en el que participaba
el Banco Central, a través de su gerente general, quien empez0 a reunirse, mensualmente,
buscando coordinar estrechamente la supervision de los ingresos y gastos del Tesoro; se
tenia la conviccion de eliminar la antigua practica de financiar los gastos fiscales a través
de incrementos en la base monetaria. Esta coordinacion incluia la programacion de los
depdsitos de los excedentes del fisco en el Banco Central, lo que a su vez permitia un

mejor manejo monetario.

El esfuerzo en el ajuste fiscal, a partir de 1990, se hizo evidente en la mejora
sustancial de las cuentas fiscales, y el déficit emprendio su descenso hasta ser eliminado.
Después de varios afios sucesivos de altos déficits, a partir de 1990, el resultado primario
del sector publico no financiero (SPNF) comenz6 a mostrar superavit, y durante los cinco
primeros afos de la consolidacion fiscal (1990-1995), se logré un sostenido superavit
primario, que se mantendria hasta 1998. Los pagos de intereses se redujeron
aproximadamente en 2% del PBI, por lo que el déficit econdmico del SPNF disminuy6
en alrededor de 9% del PBI en 1990 a un promedio de 3% en los siguientes cinco afos,

llegando incluso un nivel nulo en 1997 (ver el Grafico 10-4).

Grafico 10-4
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F uente: BCRP

La consolidacion de la disciplina fiscal permitié disminuir la deuda publica desde

el alto nivel de 96,2% del PBI en 1998 a 47,2% del PBI en 1995 (ver el Grafico 10-5). La
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persistente reduccion de la deuda del sector publico, llevandola a niveles sostenibles de
largo plazo, se constituyo en la base de uno de los pilares fundamentales de la estabilidad

macroeconomica del Peru.

Grafico 10-5
Saldo de la deuda publica (porcentaje del PBI)
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4. La politica monetaria en el contexto del programa de estabilizacion

En el periodo 1990-1995 la politica monetaria se modifico totalmente. El esquema previo
era de financiamiento monetario del déficit fiscal y financiamiento inflacionario a la
banca estatal de fomento, con un sistema de tipos de cambio multiples, que desembocd
en un proceso de hiperinflaciéon. Se pasé a una politica monetaria independiente, sin
predominancia fiscal, y dentro de un programa de estabilizacion, cuyos objetivos
primordiales eran combatir la hiperinflacion y eliminar las distintas distorsiones que

limitaban la eficiente asignacion de los recursos en la economia.

El Banco Central establecid, con claridad, que el objetivo central de la politica
monetaria era reducir la inflacion como requisito indispensable para la consolidacion de
la estabilizacion econdmica. Al mismo tiempo, la politica monetaria incorporo tasas de
crecimiento objetivo para la emision primaria, tasas objetivo de inflacion y montos de
compras de dolares en el mercado cambiario como mecanismo principal de expansion de

la emision primaria y buscando evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio.
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Una de las caracteristicas de la politica monetaria, desde el inicio del Programa
de Estabilizacion, fue su flexibilidad, que permitio adaptar las metas a las necesidades de
una coyuntura cambiante. La gran magnitud en los cambios de los precios relativos
dificultaba extremadamente la estimacién de la evolucion de las principales variables
econdmicas. En este contexto se aplico una politica monetaria con metas no anunciadas
para: la emision primaria, la inflacion y el tipo de cambio, que facilité el manejo
monetario, poniendo el énfasis en el aspecto cambiario o en el de agregados monetarios,
segun fuera necesario. Este manejo, al principio del Programa, redujo el riesgo
reputacional — debido a la atn ausencia de credibilidad— respecto de las medidas que
se venian adoptando. Aquella flexibilidad seria un distintivo que se mantuvo en la politica

monetaria de los siguientes afios.

A partir de setiembre de 1990 se pone énfasis en la meta monetaria, pero continua
la intervencién en el mercado cambiario, que consideraba el ritmo de monetizacion que
se producia, en un escenario donde no habia certeza del nivel del tipo de cambio de
equilibrio; por lo que habia que permitir que flotara, como se explica en Rodriguez,
Valderrama y Velarde (2000). Como se enfatiza en Rossini (2017), este fue el primer
intento de parar una hiperinflacion con un tipo de cambio flotante. Hubo entonces que
eliminar las fuentes de expansion de la emision primaria, que provenian del crédito

interno al fisco y a la banca de fomento.

Ante la elevada afluencia de capitales privados, que indujo un rapido aumento del
crédito y presiones a la baja del tipo de cambio, el Banco Central complemento6 las
intervenciones cambiarias, con un aumento del encaje para los depoésitos en dolares, a fin

de reducir la expansion del crédito, especialmente en esa moneda.

Luego de un incremento temporal en el encaje en moneda nacional, en agosto de
1991, se sustituyeron los mecanismos de control monetario directo, que incluia
restricciones cuantitativas, fundamentalmente, a través de altas tasas de encajes (que
desincentivaban la intermediacion financiera). Se optd por un esquema de control
monetario indirecto, que consistia en ejercer un manejo de la expansion de los agregados
monetarios, mediante operaciones de mercado, tanto monetarias como cambiarias, que
afectan la oferta de dinero. El canal de los agregados monetarios era mas viable que el
de la tasa de interés en ese momento. Por un lado, las altas tasas de inflacion y las

expectativas de inflacion estaban mas vinculadas a la expansion de la emision primaria
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que el publico identificaba como “maquinita” y cuyo alto crecimiento provenia, casi en
su totalidad, del financiamiento del déficit fiscal y de los créditos a la banca estatal de
fomento; y, por otro, se carecia de mercados maduros, monetario (el mercado

interbancario era muy pequefio y segmentado) y de capitales, lo que hubiera permitido

operaciones de mercado para influir y utilizar el canal de la tasa de interés.

Grafico 10-6
Base monetaria e inflacion: 1993-2007 (variacion porcentual a 12 meses)
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Bajo esta politica de control monetario (entre 1990 y 1994, ver el Grafico 10-6),
el Banco Central establecia metas internas de tasas mensuales de expansion de la emision
primaria, juntamente con tasas objetivos de inflacion. Para alcanzar la meta de
crecimiento de la base monetaria, se desarrollaron instrumentos, que absorbieran los
excesos de liquidez, que podrian crearse con la intervencion cambiaria o para compensar
los faltantes que podia traer una mayor demanda de la banca comercial o por la

recaudacion del fisco, que era depositada en el BCRP.

Ante la falta de valores publicos, en setiembre de 1991, el Banco Central tuvo que

emitir papeles propios, que fueron unos Pagarés del BCRP, colocados en la Bolsa de
Valores, y con la finalidad de retirar liquidez de la economia. En junio de 1992, el Banco
Central inicia las operaciones de mercado abierto con los Certificados de Depositos del

BCRP-CDBCRP, que son obligaciones en moneda nacional del Banco Central. En un
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principio, los papeles del BCRP eran emitidos con vencimiento a un mes (periodicidad
mensual), y a partir de junio de 1992, se emitieron los CDBCRP con plazo de cuatro
semanas (periodicidad semanal). Estos CDBCRP se empezaron a colocar, mediante
subastas, por el banco central, para esterilizar los excesos de la liquidez —por la compra
de dolares en el mercado cambiario —y para cumplir con la meta de expansion de la
emision primaria (dentro de la politica de control de los agregados monetarios). En las
subastas participaban los intermediarios financieros, principalmente bancos, y las

administradoras de fondos de pensiones (AFP).

Los excedentes de los recursos del sector publico, que se depositaban en el Banco
Central, también se sumaban a la esterilizacion de la intervencion cambiaria. De otro lado,
los faltantes temporales de liquidez de la banca —por la mayor demanda estacional de
circulante (en particular en julio y diciembre)—, y los mayores requerimientos de liquidez
en los dias de pago de impuestos, eran cubiertos con créditos de regulacion monetaria del

Banco Central, conocidos como redescuentos, que generalmente eran overnight.

Las intervenciones del Banco Central, en el mercado cambiario, eran de mayor
magnitud cuando se enfrentaba a mas oferta de dolares, y se percibia alta volatilidad del
tipo de cambio. Al inicio del Programa de Estabilizacion no se requiri6 montos
importantes de esterilizacion. Sin embargo, como lo muestra el Cuadro 10-3, a partir de
1994, ante la mayor entrada de capitales, el Banco incremento6 significativamente sus
intervenciones cambiarias y, consecuentemente, las colocaciones de CDBCRP para
atenuar el efecto cambiario del mayor ingreso de capitales, y evitar grandes fluctuaciones

en el tipo de cambio.

Cuadro 10-3

Fuentes de variacion de la emision primaria (millones de soles)
1991 1992 1993 1994 1995
Variacion de la emision primaria 408,2 517,2 453,5 869,0 987,0
Operaciones cambiarias 343,6 474,3 403,0 1290,0 769,0
De las cuales intervencion cambiaria (Mill US$) 926,0 656,5 4173 1 053,0 653,0
Operaciones monetarias 64,6 42,8 50,5 -421,0 217,0
De las cuales Certificados BCRP -0,1 0,0 -11,7 -337,3 -91,0
Saldo de Certificados BCRP 0,1 0,0 11,7 349,0 440,0
Saldo de emision primaria 832,3 1349,5 18028 2672,0 3658.,0

Fuente: BCRP, Memorias de 1991 a 1995
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Una menor austeridad de la posicion fiscal, y la mayor expansion del gasto
privado de consumo e inversion, en 1995, indujeron un ajuste de la politica monetaria,
mediante la elevacion de las tasas de interés de los redescuentos y de los Certificados de
Deposito del Banco Central. Estas tendencias se revirtieron, en la medida que las acciones
fiscales implicaron menos gasto, que coincidié con una menor entrada de capitales

externos por la crisis financiera mexicana.

La intervencion en el mercado cambiario, con menor control sobre los recursos
fiscales, hizo que el Banco Central emitiera mayores montos de CDBCRP para esterilizar
liquidez, mediante operaciones de mercado abierto, cuya eficiencia y efectividad fue
mejorada. Esto se logro mediante la introduccion de nuevos esquemas de subastas con
monto anunciado, la ampliacion y diversificacion de los plazos de colocacion, y el
aumento del nimero de participantes, tanto por cuenta propia como de terceros. El saldo

promedio de CDBCRP aument6 de S/ 353 millones en 1994 a S/ 645 millones en 1995.

Desde 1995 se ha venido construyendo las bases para la generacion de una curva
de rendimiento, al ampliar progresivamente los plazos de los CDBCRP, que eran emitidos
inicialmente a cuatro semanas, y posteriormente a seis, ocho y doce semanas. La
ampliacion de los plazos de los CDBCRP ayudo también a reducir la presion continua de
vencimientos provocada por el hecho de tener CDBCRP a 28 dias. Los certificados de
seis semanas se introdujeron para permitir a las instituciones financieras, el manejo de los
excesos de liquidez de la primera quincena de cada mes, asociados al comportamiento
estacional de la demanda del publico por circulante, que tiene una caida en la primera

quincena, y un incremento en la segunda quincena.

Como se recuerda, entre las caracteristicas de la politica monetaria del BCRP esta
su flexibilidad y adaptabilidad, que se ha puesto de manifiesto en la evolucion de su meta
intermedia y operativa. La meta intermedia pas6: de la tasa de crecimiento de los saldos
de la emision primaria de fin de mes, a la de los saldos promedio, por ser una variable
mas estable. Posteriormente, desde 1994, se establecié como meta operativa a la cuenta
corriente (ver Cuadro 10-4), que las entidades financieras mantienen en el BCRP, la cual
constituye un componente de la emision primaria (y es un indicador disponible
diariamente de la posicion de liquidez del sistema financiero). Los fondos de encaje
exigidos se mantienen en estas cuentas, y sus saldos estan vinculados a la demanda de los

depdsitos de personas y empresas en la banca, en tanto no haya variacion en la tasa de
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encaje. Los saldos por encima o por debajo de este requerimiento de encaje son
considerados excedentes o faltantes de liquidez. Las operaciones monetarias y cambiarias
afectan la emision primaria, a través de retiros o inyeccion de liquidez en estas cuentas
corrientes. Por ello, en 1994, el saldo de la cuenta corriente de los bancos se constituyo
en la meta operativa en el manejo de la politica monetaria, aunque sin un anuncio

numeérico del mismo.

Asi, las operaciones monetarias y cambiarias del Banco Central buscan mantener
niveles razonables de saldos operativos en las cuentas corrientes que el sistema financiero
mantiene en ¢l BCRP. De esta manera, evita la existencia de faltantes o elevados
excedentes de liquidez que puedan convertirse en movimientos especulativos cambiarios

o en expansiones inflacionarias del crédito.

Cuadro 10-4
Meta final, meta intermedia y operativa de la politica monetaria
set.90 — dic.93 ene.94 — dic.97
Meta final Inflacion Inflacion
Meta intermedia Emision primaria Emision primaria
Meta operativa Cuenta corriente de los
P bancos en el BCRP

Fuente: Armas et al. (2019) y Rodriguez et al. (2000).

La estrategia de metas de expansion monetaria funciond eficientemente hasta
marzo de 1994, en tanto se mantenia el vinculo entre la tasa de crecimiento de la emision
primaria y la tasa de inflacion (Grafico 10-6). Sin embargo, con la inflacion reduciéndose
sostenidamente, y una percepcion bastante positiva, por parte de los agentes econdmicos,
del inicio de una estabilidad sostenible en el largo plazo —sumada a la recuperacion de
la confianza en la moneda nacional— la remonetizacion econdmica, y el reinicio del
crecimiento econdmico implicaron la desvinculacion de la evolucion de los agregados

monetarios nominales con la inflacion.

En el Grafico 10-6 podemos ver que a partir de abril de 1994 es bastante clara
dicha pérdida de vinculo nominal. Es en estas circunstancias que el BCRP inicia en 1994
una transicion gradual al esquema de metas explicitas de inflacion, que se adoptaria afios
después, estableciendo anticipadamente rangos anuales, como objetivo de inflacion,

buscando anclar las expectativas de inflacion. Para 1994, el rango objetivo para la
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inflacion fue establecido entre el 20 y el 15%; para 1995 entre 11 y 9%, nivel que fue

reduciéndose posteriormente hacia una meta de inflacion de un digito.
5. Politica cambiaria

Al inicio del programa de estabilizacion se tuvo que decidir sobre la politica cambiaria a
seguir, que incluia la posibilidad de utilizar el tipo de cambio como ancla para las
expectativas de inflacion. En este escenario, se analiz6 la opcion de un tipo de cambio
fijo, con una gran devaluacion inicial por encima de la paridad cambiaria (overshooting).
Como lo explican Rodriguez et al. (2000), las condiciones de la economia implicaban
muchos riesgos para esta alternativa, basicamente por el tamafio de los desequilibrios en
ese momento: el aumento en los precios publicos tendria que ser mayor, el alto nivel del

tipo de cambio que se requeria podia ser insostenible, y la inflacion resultante también

seria mayor. Tomando en cuenta estas consideraciones se instauro el ancla monetaria con
un sistema de flotacién cambiaria, con intervencion del Banco Central (ver Grafico 10-

7), sin que haya compromiso con un nivel de tipo de cambio, en una coyuntura en que era

muy dificil determinar el tipo de cambio de equilibrio.

Grafico 10-7

Intervencion cambiaria y tipo de cambio del mercado libre
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Este esquema de flotacion con intervencion, le permitié al BCRP recomponer sus

reservas internacionales y, al mismo tiempo, proveer de liquidez en moneda nacional,
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mediante compras de moneda extranjera en el mercado cambiario. Estas compras, sin
embargo, se supeditarian, a partir de setiembre de 1990, a las metas establecidas para el

crecimiento de la emision primaria.

Las reservas internacionales pasaron de un saldo negativo de US$ 105 millones
en julio de 1990 a uno positivo en US$ 531 millones al cierre de 1990 y a US$ 6,6
millones en 1995. El Gréafico 10-8 muestra la importante recuperacion de las reservas

internacionales, desde 1,8% del PBI en 1990 hasta el 13,4% en 1994.

Grafico 10-8
Reservas internacionales netas (porcentaje del PBI)
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Junto con la adopcion del tipo de cambio flotante, con intervencion del BCRP, se
inici6 la eliminacion de las restricciones en el mercado cambiario. En octubre de 1990 se
reemplazo el sistema de certificados de cesion de divisas, provenientes de exportaciones,

por la obligacion de la entrega de estas divisas mediante el sistema bancario.

En 1991 se establece mediante una ley, la libre tenencia, uso y disposicion de
moneda extranjera, la libre convertibilidad de la moneda nacional y que el tipo de cambio
sera fijado por la oferta y la demanda. La misma norma eliminé el Mercado Unico de
Cambios (MUC), y con ello, la obligacion de entregar los dolares de las exportaciones al

Banco Central.

Se fue eliminando las restricciones vigentes para la compra y venta de moneda
extranjera, en lo que se refiere a limites por persona o por afio, entre otros; se simplificaron
los tramites para estas operaciones; y se desmantel6 la basta regulacion comprendida en

las resoluciones cambiarias y cartas circulares del Banco Central.
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Se liberaron los depdsitos en moneda extranjera, previamente congelados en el
sistema bancario, y se autoriz6 la apertura de cuentas en el extranjero. Se dio libertad para

la entrada y salida de capitales al exterior.

6. La Reforma financiera y la autonomia del Banco Central

Una de las reformas mas importantes que formo parte del Programa de Estabilizacion fue
la financiera y del mercado de capitales, que termind con la represion financiera que se
arrastraba desde periodos previos. Como otros precios en la economia, las tasas de interés
habian estado controladas con limites, que daban como resultado tasas reales negativas y

la consecuente desintermediacion.

Los niveles persistentes de alta inflacion y la hiperinflacion en los afios 1985-90,
que implicaron tasas de interés reales cada vez mas negativas, erosionaron los depdsitos
en los bancos y, en general, la intermediacion financiera, al punto que la liquidez total
cayod a 5% del PBI, lo que significaba menos de la tercera parte del monto alcanzado en
la primera mitad de los 80. El programa de estabilizacion no solo permitio reducir la

inflacion, sino también restituir los niveles de monetizacion de la economia.

La desintermediacion financiera se gestd en un ambiente de control de tasas de
interés, y de una frondosa regulacion financiera, por lo que la remonetizacion requeria,
no solo la estabilizacion de la economia, sino también la desregulacion financiera. Esta
ultima debia promover un sistema financiero solido, con reglas de mercado que
acompafiaran a la politica monetaria, en el objetivo de consolidar la disminucién de la
inflacién, e inducir una mayor intermediacion financiera. El manejo de la politica de

encajes y la liberacion de las tasas de interés fueron fundamentales en este proceso.

Con este propoésito, como se puede observar en el Grafico 10-9, se inici6 la
reduccion del encaje para los depositos en moneda nacional desde un nivel medio de 80%,
en julio de 1990, hasta llegar al 9%, que era el minimo establecido en la Ley de Bancos.
Esto concuerda con una politica monetaria basada en instrumentos de mercado para el

manejo de la liquidez, antes que en instrumentos regulatorios como el encaje.
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Grafico 10-9

Tasa de encaje en moneda nacional y en moneda extranjera (en porcentaje)
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Fuente: BCRP

Con la excepcion de un incremento en la tasa de encaje marginal, que se aplico
por dos meses, aproximadamente, en agosto de 1991, para contrarrestar el efecto del
ingreso de capitales del exterior, se hizo una reduccion gradual de aquella tasa, en moneda
nacional, desde 40% a fines de 1990, a 15% en febrero de 1991, hasta llegar a 0% en
marzo de 1992; y con ello, la tasa de encaje exigible promedio disminuy6 de 45% a fines
de 1990 a 9% a fines de 1992.

Grafico 10-10

Coeficiente de intermediacion financiera (Crédito del sistema bancario como porcentaje
del PBI)
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Como parte del proceso de eliminacidon de prohibiciones y de inicio de la reforma
financiera, se liberaron los depodsitos en moneda extranjera en el sistema financiero, que
habian sido congelados por el anterior Gobierno, y se autorizo la apertura de cuentas en
el exterior. El Programa de Estabilizacion empezd a generar confianza con la liberacion
de los mercados, y junto con ello, el sistema financiero empezo a recibir grandes flujos
de dolares provenientes de stocks mantenidos fuera del sistema, asi como la entrada de
capitales del exterior. La liquidez en dolares en las instituciones financieras emprendio a
crecer, a la vez que el crédito en esa moneda, gestandose un proceso de dolarizacién

financiera.

A medida que la intermediacidon financiera se recuperaba, el crédito como
porcentaje del PBI se elevo del 9,4% en 1991 al 17% en 1995 (ver Grafico 10-10), aunque
este crecimiento se dio principalmente en los préstamos en moneda extranjera, debido al
aumento de los depositos en dolares. Esta situacion respondia a la persistencia de la
memoria sobre la experiencia reciente de la alta inflacion, que generd desconfianza en la
moneda nacional y la busqueda de proteccion en la moneda extranjera. Este
comportamiento origind la dolarizacion de activos y pasivos del sistema financiero, que
se mantuvo, inclusive, con la llegada del nuevo siglo, y que conllevo al Banco Central a
utilizar al encaje en moneda extranjera (como herramienta para mitigar los riesgos de la
dolarizacion). Es asi como, en 1992, se establece un encaje de 50% para los depdsitos en

moneda extranjera, a modo de frenar el crecimiento del crédito en dolares.

Las tasas de interés para los depositos y los préstamos en moneda nacional
comenzaron a ser establecidos por el mercado, dado que se mantuvieron los limites
maximos para estas tasas lo suficientemente altos para que se determinaran libremente
por la oferta y demanda. La tasa de redescuento del banco central se vinculd con la tasa

pasiva media del sistema bancario.
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Grafico 10-11

Tasas de interés activas y pasivas promedio de las empresas bancarias en MN (tasas

porcentuales a escala logaritmica)
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Fuente: BCRP

El ritmo de reduccién de la inflacion fue mas rapido que el de las tasas de interés
nominales, por lo que, al inicio, se observd tasas de interés reales altas en moneda
nacional, que fueron disminuyendo conforme las expectativas inflacionarias se
acomodaban al menor ritmo de incremento en los precios (Grafico 10-11). Asi, la tasa de
interés activa en moneda nacional (TAMN) real se situ6é en 17,8% mensual a fines de
julio de 1991, y se redujo a 2,4% a fines de diciembre de 1995. No obstante, estas tasas
reales positivas, la recuperacion de la liquidez en moneda nacional fue un proceso mas

lento que el de la moneda extranjera.

En todo este proceso de remonetizacion, la mayor demanda de liquidez en moneda
nacional fue atendida por el Banco Central de Reserva, a través de compras de moneda
extranjera, en un contexto de fuertes entradas de capitales, que, a su vez, como se
menciond, permitid recuperar el nivel de reservas internacionales netas y sostener el tipo

de cambio.

Ahora bien, algunas instituciones del sistema financiero nacional (Cuadro 10-5),
principalmente la banca estatal de fomento y aquellas vinculadas al sector hipotecario,
como las mutuales de ahorro y crédito, en 1992, experimentaron severos problemas de
liquidez y solvencia. Esto fue debido al incremento de la cartera pesada, que agravo su

debilitada posicidn patrimonial, proceso que culminé en su liquidacion o cierre temporal.
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Estas entidades tenian una participacion de aproximadamente el 15% de las colocaciones

del sistema financiero.

Cuadro 10-5
Instituciones financieras intervenidas o en disolucion 1991-1993

Colocaciones Patrimonio

Intervencion  Disolucion  Absorcion Levanta.n’ set.91 (S/ set.91 (S/
Intervencion miles) miles)

Mutual Puerto Pueblo Dic-90 Dic-91

Mutual ASINCOOP Feb-91 Dic-91

Banca estatal de fomento” Nov-91 May-92 371,768 171,805
Banco Agrario del Peru Nov-91 May-92 14,263 63,444
Banco Industrial del Pera Nov-91 May-92 107,138 10,557
Banco Minero del Pera Nov-91 May-92 2,681 -52,682
Banco de la Vivienda del Perti Nov-91 May-92 125,484 144,722
Banco Central Hipotecario Ene-92 Ago-92 22,202 5,764

Mutual Ica Nov-91 Ago-92

Bagc;(f lgjee;?ltiaél éig )Credlto Cooperativo Dic91 Mar-92

Caja de Ahorros de Lima (CAL) Ene-92 May-92

Perllill\tllzre;sig I(lieosmpama de Fomento de May-92

Mutual Chiclayo May-92 May-92

Mutual Pera Jun-92

Mutual Santa Rosa Jun-92

Mutual Metropolitana Jul-92 Nov-92

Mutual del Centro Jul-92 Set-92

Mutual de Arequipa Jul-92 Dic-92 -7,286

Financiera del Sur Set-92 Feb-93

Banco Regional Sur Medio y Callao Set-92 Nacién

Banco Popular del Peru Nov-92 Dic-92

Mutual Loreto Feb-93

Mutual Panamericana Set-93 -745

Mutual Tacna Nov-93

Fuente: BCRP, Memoria 1993

Se derogd la ley de 1987 de estatizacion de la banca, y se emitié una nueva ley
del sistema financiero, que fomento la competencia, cred la banca multiple y el seguro de
depositos. Se cerro la banca estatal de fomento, se redefinio las funciones del Banco de
la Nacion como tesorero del Estado, y la Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE)
fue designada como banca de segundo piso. Asimismo, se levanto la reserva bancaria para
las operaciones activas de los bancos, y se delimit6 el rol del Estado, al prohibirsele
participar en instituciones bancarias comerciales de primer piso, salvo inversiones en la

banca multinacional y, transitoriamente, en casos de rehabilitacion.

Al mismo tiempo, se fortalecio instituciones claves como el Banco Central y la

Superintendencia de Bancos, Seguros y AFP, dandoles autonomia institucional; y se
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reforz6 la supervision bancaria con la introduccion de regulaciones prudenciales

incorporando los principios de Basilea.

En diciembre de 1992 se aprobd una nueva Ley Organica del Banco Central de
Reserva del Peru, que establece como su unica finalidad el preservar el valor de la
moneda. Ademas, prohibid el financiamiento del Banco Central al sector publico y a las
instituciones financieras estatales de fomento; le impide también: asignar recursos para
promover alguna actividad econdémica especifica, imponer coeficientes sectoriales o
regionales en la composicion de la cartera de colocaciones de las instituciones financieras,
y crear tipos de cambio multiples. Asimismo, propicid que las tasas de interés sean

determinadas por la libre competencia.

La Memoria de1992 del BCRP publico el siguiente recuadro con las principales

diferencias de la nueva Ley Organica con relacion a la derogada:

Recuadro10-1
Ley Organica del Banco Central de Reserva del Peri

La experiencia inflacionaria cuyo origen se encuentra en el financiamiento del Banco Central al fisco
-tanto directo cuanto indirecto- ha mostrado que la discrecionalidad consagrada en la anterior Ley
Orgéanica era inadecuada. La nueva Ley Organica permite una mayor eficiencia en la conduccion de la
politica monetaria, especificamente en lo referente a su objetivo antiinflacionario para preservar el
valor de la moneda, finalidad unica del BCRP. Con relacion a las funciones del BCRP, las principales
diferencias respecto a la anterior ley organica son las siguientes:

a. El Banco Central no puede financiar directa ni indirectamente al sector publico. El Banco sélo
puede comprar bonos del Tesoro Publico en el mercado secundario y hasta un limite del 5 por
ciento del saldo de la base monetaria al cierre del afio anterior. La derogada Ley Organica
establecia que el BCRP podia financiar al fisco para cubrir las diferencias estacionales entre la
recaudacion y los egresos. Ademads, no imponia limites cuantitativos a las operaciones de compra
y venta de bonos, titulos y otras obligaciones libremente negociables del gobierno.

b. El BCRP esta prohibido de conceder financiamiento a las instituciones financieras estatales de
fomento. Tampoco puede asignar recursos para constituir fondos especiales con el fin de
promover alguna actividad econémica. De igual forma, el Banco estd impedido de imponer
coeficientes sectoriales o regionales en la composicion de la cartera de colocaciones de las
instituciones financieras. La Ley Orgéanica anterior no establecia estos impedimentos, mas bien
estipulaba la facultad del Banco para constituir fondos especiales de promocion.

c. Lanueva Ley Organica establece la prohibicion de fijar regimenes de tipo de cambio multiples.
Asimismo, establece que las disposiciones en materia cambiaria que dicte no permitiran
tratamientos discriminatorios.

d. Segun la nueva Ley, el BCRP procurard que las tasas de interés sean determinadas por la libre
competencia.

e. Establece el mecanismo para la recapitalizacion del BCRP mediante la entrega de bonos por parte
del Tesoro, que cubran las pérdidas acumuladas y alcanzar el monto de capital autorizado
(inicialmente S/. 50 millones).

Fuente: BCRP, Memoria 1992
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La nueva Ley Orgénica del BCRP otorga al Banco Central independencia al
establecer que su presidente y los miembros del directorio solo podran ser removidos por
incumplimiento de la ley, y también al institucionalizar el proceso de capitalizacion del

Banco Central.

El marco institucional para una politica monetaria independiente, establecido por
la Ley Organica del Banco Central fue reforzado por la Constitucion peruana (1993), que
sefala que el Banco tiene autonomia, segun su Ley Organica, y su finalidad es garantizar
la estabilidad monetaria; asimismo incorpora la prohibicion de que el Banco Central

financie al erario (ver también el Capitulo 9 de este libro).

Es en aplicacion de lo normado en la nueva Ley Organica, que en el afio 1994 se
restituye el capital del Banco Central mediante la entrega de bonos “Capitalizacién Banco
Central de Reserva del Pert” por S/ 614 millones, con lo cual, el capital legal del instituto
emisor alcanz6 un nivel inicial de S/. 50 millones, luego de un proceso de consolidacion
y reconocimiento por el Gobierno, de las pérdidas generadas por operaciones
cuasifiscales efectuadas durante el periodo 1985-1990, derivadas del financiamiento al

Tesoro Publico y a la banca estatal de fomento.

7. Politica comercial

La politica monetaria independiente estuvo orientada a alcanzar el objetivo de estabilidad
de precios, esencial para la estabilidad macroecondmica y el crecimiento sostenido. Sin
embargo, la distorsion de los precios relativos dificulta una 6ptima asignacion de los
recursos. La reforma comercial complemento el esfuerzo para alinear los precios relativos
y, con ello, fomentar una mas eficiente asignacion de los recursos para un crecimiento

econdmico mas sostenido.

El programa aplicado por el Gobierno incluyo la reforma comercial, que
disminuyo6 la dispersion de los aranceles y elimino las barreras paraarancelarias, con la
finalidad de aumentar la competitividad del sector transable de la economia, con un
impacto positivo en los precios internos, al mismo tiempo que se simplificaba el sistema

en beneficio de una recaudacion mas eficiente. Se redujo el arancel minimo, se disminuy6
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el nimero de productos prohibidos de importar, y se suprimié gran parte de las

exoneraciones.

Tras la eliminacion de las restricciones cuantitativas y la reduccién inicial de los
aranceles, en agosto de 1990, el proceso de reforma arancelaria se acelerd, en marzo de
1991, reduciendo la gama de aranceles a dos tasas: 15y 25%, quedando la mayoria de las
transacciones con la tasa mas baja (véase el Cuadro 10-6 y Grafico 10-12). Se
simplificaron los procedimientos aduaneros, y se dejé libre la importacion de alimentos

que antes eran monopolios estatales.

Ademas, se introdujo una tasa arancelaria especial de 5% sobre las importaciones
de chatarra de hierro por la entonces siderurgica estatal (SIDERPERU) y se adopté un
recargo variable para unas 18 importaciones de alimentos basicos para proteger al sector
agricola. Se elimin6d el impuesto temporal sobre las exportaciones para todos los
exportadores, en marzo de 1991, excepto las grandes companias mineras, y se ampli6 el
sistema de ingreso temporal libre de impuestos de insumos importados, a modo de incluir
a todas las industrias exportadoras. Se eliminaron los créditos subsidiados previos a la
exportacion (FENT), asi como también el otorgamiento de subsidios para exportaciones

no tradicionales (CERTEX) a nuevas operaciones.

Cuadro 10-6
Nivel y estructura arancelaria

dic.89 set.90 dic.90 dic.91 dic.92 dic.93 dic.96 dic.97 dic.03 oct.07 dic.13  dic.20
3;3““1 promedio con sobretasas 66 32 26 17 18 16 16 135 104 58 32 2,2
Desviacion Estandar 25 17 13 4 4 3 3 3,5 6,1 6,2 3,8 3,6
Arancel maximo (%) 84 50 50 25 25 25 25 20 20 20 11 11
Arancel maximo con sobretasa (%) 110 60 50 25 25 25 25 25 25 25 n.d. n.d.
Sobretasa al valor CIF (%) 19 10 0 0 0 0 0 5 5 5 n.d. n.d.
Numero de partidas con tasas: 5266 5269 5269 5269 6483 6483 6498 6527 6992 7351 7554 7790
a de0% 10 0 0 0 0 0 0 0 0 3568 4224 5564
b De mas de 0% y hasta 10% 683 0 0 0 0 0 0 0 2998 2718 2538 1546
¢ De mas de 10% y hasta 20% 298 2177 2177 4319 4779 5629 5632 6527 3994 1065 792 680
d De mas de 20% y hasta 30% 530 1945 1945 950 1704 854 866 0 0 0 0
e De mas de 30% y hasta 40% 689 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
f Demasde40%y hasta50% 1143 1147 1147 0 0 0 0 0 0 0 0
g De mas de 50% y hasta 60% 562 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
h  De mas de 60% y hasta 70% 126 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
i De mas de 70% y hasta 80% 285 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
j  De mas de 80% 940 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: BCRP, MEF

La simplificacion de la estructura arancelaria fue el primer paso en la reforma
comercial, que continud en los siguientes afios, con la revision y modificacion de las tasas

y partidas arancelarias, y que contribuy6 a eliminar las distorsiones de precios relativos.
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Grafico 10-12
Estructura arancelaria (porcentajes)
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Otras reformas

Durante este periodo, ademas de la tributaria, la comercial y la financiera se adoptaron

varias reformas estructurales entre las que se puede mencionar:

Reforma laboral. Hasta mediados de los 90 existia un sistema de indexacion de los

salarios con relacion a la inflacion de periodos anteriores. Como parte del Programa de
Estabilizacion, se rompid con este sistema de indexacion, y se tratd de vincular los

salarios con las inflaciones futuras y con una menor frecuencia en los ajustes.

El Gobierno anunci6, en septiembre de 1990, que los salarios del sector privado se
determinarian libremente, elimind la indexacion salarial en las empresas publicas, y

comenzo a requerir la aprobacion gubernamental para aumentos de sueldos.

Durante 1991, el Gobierno suspendid los aumentos generales y dejo que las
remuneraciones se establecieran, de acuerdo con la situacion individual de las empresas,
y a las negociaciones de las partes involucradas. En promedio, los salarios mostraron una

tendencia creciente ese afio.
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Se emitio la Ley de Fomento del Empleo con el objeto de reducir los costos laborales,
y flexibilizar las condiciones contractuales y de despido, creando nuevas modalidades de
empleo como los de contrato temporal y de plazo determinado. Se emiti6 la Ley de
Compensacion por Tiempo de Servicios. La Constitucion de 1993 sustituyo la estabilidad

laboral por la proteccion contra el despido arbitrario.

Reforma del sistema de pensiones. Se modifico el sistema de pensiones con el

establecimiento de un sistema privado de capitalizacién de cuentas individuales con
aportes definidos. El Sistema Privado de Pensiones fue creado el 6 de diciembre de 1992
(Decreto Ley 25897), como alternativa al Sistema Nacional de Pensiones (SNP),
administrado por el Estado. El Gobierno otorgd un bono de reconocimiento por los
aportes al sistema publico, antes del traslado al sistema privado de pensiones a pagarse al
momento de la jubilacién. Se mantuvo el sistema publico de pensiones, con sus planes de

tipo preferencial y general.

Inversion y Privatizacién de empresas publicas. Se emite el Decreto Legislativo 674 de

Promocién de Inversion Privada en las Empresas de Estado, y se crea la Comision de la
Promocioén a la inversion Privada (COPRI), con la finalidad de reforzar el proceso de
privatizacion de las empresas publicas, y de promover la inversion privada. Esta iniciativa
se complementa con el establecimiento de igualdad en el trato al capital nacional y al
extranjero mediante el Decreto Legislativo 662 (Ley de Fomento a las Inversiones

Extranjeras).

A fin de facilitar las transacciones y dar una sefial del cambio en el régimen
monetario, el Banco Central introdujo una nueva moneda, el nuevo sol, en julio de 1991,

con la tasa de 1 nuevo sol por 1 000 000 de intis.

Reinsercion financiera internacional

La credibilidad del programa de estabilizacion — bastante riguroso, implementado por el
Peri en agosto de 1990, y su claro interés por reinsertarse al sistema financiero
internacional reflejado en el reinicio de los servicios de su deuda con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en octubre 1990 y el Banco Mundial en noviembre 1990 — produjo

apoyo de la comunidad internacional. Estados Unidos y Japon iniciaron, en abril 1991,
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en Nagoya, coordinaciones para organizar a un grupo de paises donantes, con la
participacion de Alemania, Bélgica, Canada, Espafia, Francia, Holanda, Italia, Reino
Unido, Suecia y Suiza, a manera de unir esfuerzos y proveer de financiamiento.
Asimismo, Chile, Colombia, México y Venezuela colaboraron con préstamos puente a
corto plazo. El Grupo de Apoyo se instaurd en setiembre de 1991, concretando un
financiamiento por US$ 1 022 millones para 1991-1992 (ver Cuadro 10-7), mientras que
los paises latinoamericanos brindaron créditos puente de corto plazo por US$ 107

millones.

Cuadro 10-7
El proceso de reinsercion financiera internacional del Pertt 1990-1996

Organismos Multilaterales

(FMI, BID, BM) Grupo de Apoyo Club de Paris

Oct.-nov. 90  Reinicio servicio deuda BID y BM

Ira. reunién Nagoya,

abr. 91 lideran EE. UU. y Japén
FMI: programa acumulacion de
derechos RAP. US$ 900 millones de Financiamiento US$ Reprogramacion de
set. 91 refinanciacion. 1 022 millones bienio vencimientos US$ 4 600

BID: crédito US$ 425 millones para 1991-92 (50% donacion)  millones entre 1991-1992
pagar atrasos US$ 377 millones

FMI: RAP Conclusion satisfactoria.

Normalizacion de relaciones con FMI
dic. 92 y los acreedores.

BM: Refinanciacion US$ 900 millones

y crédito de US$ 917 millones

Servicio Ampliado del FMI (SAF)
vigencia mar.93 — mar.96 por DEG EE. UU. y Japén otorgan

mar. 93 1,018 millones. financiamiento para
’ Pago, atrasados a FMI. DEG 643 pagar atrasados FMI.
millones. Pert les paga con SAF

Pago, atrasados a BM USS$ 867 mills.

Reprogramacion de
may. 93 vencimientos US$ 1 900
millones entre 1993-1994

Reprogramacion de
jul. 96 vencimientos US$ 6 700
millones entre 1996-1998

Fuente: BCRP, Memoria 1997; MEF

Con el aval del Grupo de Apoyo, el FMI aprob¢ el Programa de Acumulacion de
Derechos (RAP por sus siglas en inglés), en setiembre de 1991, garantizando fondos de
refinanciamiento por US$ 900 millones. El compromiso del Pert estuvo asociado a lograr
inflaciones mensuales de un digito, al cierre de 1991, y de niveles internacionales al cierre
de 1992; viabilizar su posicion de pagos externos reestableciendo vinculos con los
acreedores, y alcanzar crecimientos de 2,5 a 3% en 1991 y 3,5% en 1992. El Pert cumpli6

satisfactoriamente con sus compromisos del RAP, y con ello normalizé sus relaciones
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con el FMI, y con todos los otros acreedores internacionales. En marzo de 1993, recibio
el Programa del Servicio Ampliado del FMI (SAF) con vigencia hasta marzo de 1996,
que involucré DEG 1 018 millones?, de los cuales se utilizaron DEG 643 millones para
repagar a EE. UU. y Japon por su apoyo en el financiamiento del pago de la deuda

atrasada con el FMI.

Asimismo, en diciembre de 1992, el Peri concretdé con el Banco Mundial un
mecanismo similar al del FMI, y consiguio refinanciar US$ 900 millones de su deuda con
este organismo. En marzo de 1993 el Perti pudo pagar su deuda atrasada con dicha entidad

bancaria.

Del mismo modo, el Perti acordd, en 1991, la reprogramacion de los vencimientos
de su deuda con el Club de Paris por USS$ 4 600 millones, pagaderos entre 1991 y 1992.
Una segunda reprogramacion fue acordada en mayo de 1993 por US$ 1 900 millones, a
ser cancelados entre 1993 y 1994. Y la tercera y ultima reprogramacion y vencimientos
con el club de Paris fue firmado en julio 1996 por US$ 6 700 millones, a honrarse entre

1996 y 1998, con el cual cumpli6 satisfactoriamente sus obligaciones con dicho acreedor.

Grafico 10-13
Deuda publica externa por acreedor (porcentaje del PBI)
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Los acuerdos con los organismos multilaterales y con el Club de Paris, avalados

por el Grupo de Apoyo, le permitieron al Peru reducir su deuda del 70,4% del PBI en

2 Lasigla DEG se refiere a Derechos Especiales de Giro. Un DEG es una unidad de cuenta
utilizada por el FMI y estd compuesto por una canasta de monedas.
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1990 al 47,7% en 1995 y al 31,8% en 1997. Ello fue, principalmente, por los acuerdos de
facilidad de refinanciamiento con el club de Paris, que redujo la deuda con este del 26,8%
en 1990 al 14,7% en 1997; y con los organismos multilaterales, cuya deuda pasé del 9,3%

del PBI al 7,7% en 1997 (Gréfico 13).

Reanudacion del crecimiento economico

Entre las condiciones fundamentales para un crecimiento econdmico sostenido se halla la
estabilidad macroecondmica, sustentada en las disciplinas fiscal y monetaria, con unas
cuentas externas sostenibles de largo plazo, una posicion de deuda publica razonable y
un sistema financiero solido. El Peru estabilizé los precios desde 7 650% en 1990 a
niveles menores del 10% anual en 1995. Asimismo, el periodo 1993-95 marco la
reanudacion del crecimiento sostenido de la economia peruana. La sélida evolucion de la
economia obedecio a condiciones externas positivas; al cierre de una brecha del producto
negativa; y a una adecuada combinacion de politicas macroecondmicas; y el inicio de
reformas estructurales esenciales para la solidez del sistema microfinanciero (con un
adecuado control de las vulnerabilidades). El PBI real crecid a una tasa media de

aproximadamente 7% en 1993-95, superando el récord, hasta entonces sin precedentes,

del PBI real de 1987.

8. Conclusiones

El programa de estabilizacion, que se inici6 en agosto de 1990, fue exitoso en combatir
la hiperinflacion, igual que la restitucion de los precios, como senal para el
funcionamiento eficiente de la economia. Piedra angular fue la instauracién de una
politica monetaria independiente, llevada a cabo por un Banco Central auténomo, que fue

acompafada de una disciplina fiscal, que equilibrd las cuentas del sector publico.

La estabilizacion de la economia con una politica monetaria, cuyo Gnico objetivo
era controlar la inflacion, propicié la remonetizacion y el fortalecimiento del sistema
financiero, y se constituy6 en el fundamento del crecimiento sostenido que experimentd

la economia peruana en los siguientes afios.
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La consolidacion de esta gran estabilizacion, en el largo plazo, requiere confrontar
uno de los retos mas importantes de la economia peruana, la reduccion de la dolarizacion
financiera. Para conseguirlo, es crucial preservar la estabilidad de precios y, a la vez,

acrecentar la confianza en la moneda peruana.
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CAPITULO 11
EL CONTROL DE AGREGADOS MONETARIOS 1990-2000

Hugo Vega de la Cruz

1. Introduccion

El esquema de control de agregados monetarios fue uno de los pilares de la estrategia
adoptada por el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) para reducir la inflaciéon a un
digito tras el episodio hiperinflacionario de finales de los ochenta. Este se escogio
tomando en cuenta su adaptabilidad al caso peruano y que el contexto que atravesaba
nuestra economia a principios de los 90 dificultaba implementar uno mas moderno, de
control de tasa de interés, que ya se utilizaba en paises desarrollados. Sin embargo, cuando
se logrd reducir la inflacion a un digito se presentaron otros retos, que llevaron al Banco
Central a cambiar nuevamente de esquema y optar por el de metas explicitas de inflacion

(que es el actual).

Este capitulo tiene dos objetivos principales. El primero, consiste en presentar el
esquema de control de agregados monetarios que utilizo el BCRP para bajar la inflacion
desde un nivel de 7 650% a 3,7% entre los afios 1990 y 2000. A lo largo de la historia,
veremos cOomo este esquema de control de agregados monetarios fue evolucionando:
conforme la inflacion disminuia, el ente emisor iba ganando credibilidad y el esquema se
iba refinando hasta convertirse en el precursor del esquema de metas de inflacion. El
segundo objetivo consiste en detallar el desarrollo de los instrumentos de politica
monetaria durante el periodo: la intervencion cambiaria, las operaciones de mercado
abierto y los encajes. Todos los instrumentos del Banco Central sufrieron cambios en el

proceso de recuperacion del control monetario, y del desarrollo del mercado interbancario
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local. Entrar en el detalle de estos puede ser abrumador, pero es necesario hacerlo para
una mejor comprension de como funcionaba en la practica el control de los agregados
monetarios, y como este se transformd, en una década, en respuesta a los cambios en el
sistema financiero peruano, a los choques externos y a las demandas de la politica

monetaria.

En la segunda seccion se presentard el contexto externo y local en el cual se
desenvolvio la politica monetaria. Luego, en la tercera seccion, se pasara a exponer a qué
nos referimos con un “esquema de agregados monetarios”. En la cuarta seccidon se
plantearan los objetivos de la politica monetaria, para luego, en la quinta seccion, detallar
el disefio de politica monetaria del BCRP. La sexta seccion muestra los resultados del
esquema de control indirecto, mientras que en la séptima seccion se veran los problemas

que surgieron con este esquema, y finalmente daremos conclusiones.

2.  Contexto externo y local

Los afios 90 fueron un periodo de reactivacion econdmica a nivel mundial: hacia
mediados de esa década, las economias de los Estados Unidos, la China y la Unién

Europea exhibieron tasas de crecimiento robustas (ver Grafico 11-1).

Grafico 11-1
Crecimiento anual promedio del Producto Bruto Interno (PBI)
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Ello se tradujo en entradas de capitales significativas a economias emergentes,
como las latinoamericanas, que mostraron un desempefio heterogéneo en ese periodo,
dependiendo de sus condiciones iniciales y las reformas estructurales que implementaron.
La economia mexicana, la chilena y la colombiana crecieron fuertemente en el ciclo, que
va de 1990 a 1993, mientras que las de Brasil y el Perti exhibieron inicialmente tasas de
crecimiento muy bajas, comparadas a los de sus pares, pero una recuperacion firme en
los afos entre 1994 y 1997 (ver Grafico 11-2). Asimismo, el flujo de capitales hacia
mercados emergentes, producto del contexto externo positivo, también le permiti6 al Perti

acumular reservas internacionales netas.

Grafico 11-2
Crecimiento anual del PBI (promedio)
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Es importante sefialar que, en este periodo, la region latinoamericana, y las
economias emergentes en general, fueron afectadas por dos grandes crisis. Primero, la del
tequila en 1994 (México), y luego la crisis rusa en 1998. La crisis mexicana de 1994 no
tuvo un impacto significativo sobre la economia peruana, que se encontraba en
recuperacion econdmica, tras la hiperinflacion de fines de los 80; mas bien, gozaba de
entradas de capitales significativas, en parte, por el proceso de privatizaciones,
comprendido en las reformas estructurales de principio de los 90. En cambio, la crisis
rusa si impactd de manera relevante sobre la economia peruana, la cual registro tasas de

crecimiento mucho mas bajas en el periodo de 1998 al 2000. Sin embargo, el efecto de la
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crisis rusa sobre la economia peruana, asi como la respuesta de politica monetaria que

suscito, seran materia del siguiente capitulo.

En el Peru, la hiperinflacién de finales de los 80 se caracterizd por una fuerte
expansion de la base monetaria a raiz de dos elementos principales: primero, la politica
cambiaria que obligaba al Banco Central a cubrir el diferencial entre el tipo de cambio
para las operaciones de exportacion, y aquel que se aplicaba a las operaciones de
importacion (que eran subsidiadas de esta forma). Segundo, el financiamiento del déficit
fiscal y los préstamos, otorgados a través de la banca de fomento estatal, también fueron

cubiertos mediante emision inorganica.

Este crecimiento masivo de la base monetaria desatd un proceso
hiperinflacionario que, como dijimos, llegd a su ctispide en 1990 con una tasa de inflacién
de 7 650%. Como resultado, la intermediacion financiera cay6 drasticamente, y la
dolarizacion de los activos financieros de los agentes economicos se elevo (ver Cuadro

11-1).

Cuadro 11-1
Indicadores macroeconémicos 1986-1990
Prom.
1986 1987 1988 1989 1990 26-90
Var (%)
PBI Real 10,0 8.4 -8,8 -11,7 -3,8 -1,6
PBI Real per cépita 7,6 6,1 -10,6 -13,4 -5,6 -3,6
Indice de precios al consumidor 62,9 1145 1722,3 27753 7649,7 972,5
Tipo de cambio nominal 40,8 77,4 827,0 1383,0 4574,3 593,6
Base monetaria 689 111,0 4382 1783,3 5214,0 6189
Términos de intercambio -10,9 2.3 8,2 -3,5 -9,6 -3,0
En % del PBI
Déficit fiscal 9,7 -13,5 -16,3 -13,2 8,7  -12,3
Déficit de cuenta corriente -5,9 -5,6 -7,7 -1,7 -3,8 -5,0
Deuda externa publica 48,1 42,4 69,0 54,5 51,8 52,9
En millones de dolares
Balanza comercial -73 -500 -134 1,246 399 188
Exportaciones 2576 2715 2731 3533 3321 2975
Importaciones 2649 3215 2 865 2287 2922 2788
Reservas internacionales 958 43 -352 357 531 307
Reservas'mternacmnales (mesa de 3.1 0.1 1.0 1.2 1.6 1.0
importaciones)
Fuente: BCRP.

El gobierno de Alberto Fujimori, en 1990, implement6 un severo programa de

estabilizacion econdmica, orientado a reducir la inflacion (conocido como el shock):
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todos los controles de precios, que estaban vigentes hasta ese momento (incluyendo el
tipo de cambio), fueron retirados, y los precios se dispararon una ultima vez. Las
expectativas de inflacion y depreciacion disminuyeron, y la economia comenz6 el camino
a la recuperacion. La reforma de la politica monetaria y el Banco Central mismo
estuvieron entre los elementos principales del programa de estabilizacion: la
hiperinflacion habia resultado en una contraccion del producto de 8,9% anual, en
promedio, entre los afios 1988 y 1990, y la intermediacion financiera se redujo hasta 5%

del Producto Bruto Interno (PBI) en 1990.

3. Esquema de agregados monetarios

Segtn Cuadrado (2015), en un plan de estabilizacion econdémica, la politica monetaria
consiste en el uso de los instrumentos monetarios para alcanzar los objetivos de corto
plazo, principalmente, la estabilidad de precios. Para ello, se utilizan los esquemas de
politica monetaria conocidos como ‘“control a dos niveles” (ver Grafico 11-3). Estos
buscan alcanzar una o mas metas finales, a través de variables o metas intermedias, cuyo
comportamiento es regulado por los bancos centrales, indirectamente, mediante otras
variables mas cercanas o directas a la autoridad monetaria, que puedan ser controladas

usando los instrumentos monetarios.

Grafico 11-3
Esquema de politica monetaria a dos niveles
Instrumentos ~ —> Meta operativa ——> Meta intermedia ——> Meta final
| | l
y {

Segundo nivel Primer nivel

Un requisito importante, para aplicar adecuadamente este esquema, es que los
agentes economicos concuerden en que existe una relacion clara entre las metas finales,
las metas intermedias y las metas operativas; de manera que confien en que, si estas metas
intermedias se cumplen, se conseguiran las finales. En este sentido, los bancos centrales
comunican su prevision respecto a la evolucion de las metas intermedias, que
corresponden a las metas finales que desean obtener. Una vez establecida la tasa de

variacion de la meta intermedia, la autoridad monetaria escoge una meta operativa, sobre
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la que puede influir directamente mediante un instrumento monetario (para lograr el

objetivo).

Otro requisito importante es que la politica monetaria sea previsible, para cuando
el instrumento se utilice en determinada direccion, los agentes econdmicos puedan
anticipar los movimientos que se produciran: sobre la secuencia de las metas o variables.
Ademas, cuando se produzcan shocks que afecten a estas variables, los agentes puedan

prever la direccion que la politica monetaria tomara, en respuesta a los mismos.

Las metas o variables intermedias consideradas usualmente en la literatura son
tres: un agregado monetario (cantidad de dinero), un tipo de interés (precio del dinero) y
el tipo de cambio. En el caso del Perti, para lograr el objetivo de reducir la inflacion en

este periodo se establecié como meta intermedia a los agregados monetarios.

La relacion que existe entre la meta final y el agregado monetario se basa en la

ecuacion cuantitativa de Fisher:

M XV =PXY,
donde:
M: Cantidad de dinero o agregado monetario.
V: Velocidad de circulacion del dinero.
P: Nivel de precios
Y,-: Produccion real

Y,n: Produccion nominal

en tasas de crecimiento,

m+v=p+Y =Yn

Esta ultima ecuacion ilustra la relacion entre el crecimiento de los agregados
monetarios, la inflacion y el crecimiento del producto. El control de agregados monetarios
consiste en la regulacion de m dada una proyeccion para y, y un nivel de p (inflacion)

deseado. Note que para que esto funcione es crucial un estimado adecuado de v.

Comparando con vecinos de la region, que también realizaron politicas de

estabilizacion monetaria en la década de los noventa, hallamos que los paises con tasas
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de inflacion previas mas altas habian optado como objetivo al tipo de cambio; tal es el
caso de Argentina y El Salvador. Mientras que las naciones con una inflacion mas
moderada establecieron, como objetivo, una meta de inflacién implicita, tales como
Brasil, Chile Colombia y México, pero luego de descender la inflacion, instauraron
rangos o metas puntuales anuales, los que eran anunciados el afio anterior. Finalmente,
Bolivia, el Pertu y Costa Rica fijaron a la cantidad de dinero como objetivo intermedio, y
en el caso de los dos primeros, esa eleccion fue debido a que en el pasado sufrieron

periodos de hiperinflacion, que deteriord la credibilidad de sus bancos centrales (Corbo,

2000).

4.  Los objetivos de la politica monetaria

La politica monetaria del Banco Central, hasta 1990, tenia como objetivo aminorar los
efectos de las politicas crediticias que financiaban al sector publico y a ciertos sectores,
selecciona como prioritarios. A la par, el BCRP ponia tasas de encaje elevadas y
diferenciadas para controlar la correspondiente expansion secundaria de la liquidez en el
sistema; aquellas se conocen como instrumentos directos de control monetario. Otros
instrumentos directos estaban constituidos por los controles de créditos selectivos, de
tasas de interés y de tipo de cambio. EIl conjunto de esta politica generd represion
financiera, y fue uno de los detonantes de la dolarizacioén (que venia creciendo antes del

episodio de hiperinflacion).

En consecuencia, a comienzos de los 90 se establecid en la nueva Ley Organica
del Banco Central, y en la Constitucién de 1993, que el unico objetivo de aquel era la
estabilidad de precios. Para ello, la politica monetaria debia reducir la inflacion en el
mediano plazo: inicialmente, a niveles manejables, y luego  conducirla a rangos
comparables con los de las economias mas desarrolladas. Asi, se ha reconocido que la
contribucion del Banco Central al crecimiento econdmico ha sido eliminar la inflacion,
tras demostrarse que era imposible desarrollar la actividad econdmica en presencia de alta
inflacion. El éxito en acabar con la inflacion reforzo la credibilidad e implementacion
del nuevo esquema de politica monetaria, posteriormente, en el periodo de decrecimiento

de precios o desinflacion (De la Rocha, 1998).
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Asimismo, la nueva Ley Orgéanica y la Constitucion sirvieron como marco
institucional para recuperar el control de los agregados monetarios. La hiperinflacion no
solo habia acortado el tamafio del sistema financiero, sino que también lo habia
dolarizado, al punto que el espacio ocupado por la moneda local, como reserva de valor,

era minimo (aunque habia mantenido su rol transaccional).

A fin de lograr aquel objetivo, el Banco Central enfrentaba la disyuntiva entre un
esquema de control de agregados monetarios y uno mas “moderno”, cuyo instrumento
principal era la tasa de interés interbancaria. Ademads, era necesario restablecer la
credibilidad del Banco Central para mantener la inflaciéon adecuada y, de esta forma,

disminuir las expectativas de inflacion del publico.

Entonces, el Banco Central tuvo que definir un nuevo régimen cambiario y una
meta intermedia para la politica monetaria. En cuanto al régimen cambiario, se descarto
fijar el tipo de cambio porque hubiera requerido reservas internacionales que no existian
en 'y, ademads, no se contaba con la credibilidad necesaria para sostener esta politica, dada
la historia reciente de programas de estabilizacion fallidos, asociados a devaluaciones (e

inconsistencia de parte de la politica fiscal).

El régimen de tipo de cambio flexible fue elegido en 1990, pero debido a la
prohibicidn al Banco Central de financiar al sector publico (consagrada en la nueva Ley
Organica, que se publico ese mismo afo), conforme la demanda de dinero se fue
recobrando, la manera principal de inyectar soles fue a través de la compra de ddlares en
el mercado cambiario, lo cual implicoé también la recuperacion gradual de las reservas

internacionales.

En paralelo, se escogié de meta intermedia a la emisioén primaria (y como ancla
nominal). Esto tenia una serie de ventajas: primero, el publico ya habia interiorizado que
la inflacion era resultado de la excesiva creacion de dinero (llamada “maquinita” o
emision “inorganica”). Entonces, comunicar al publico que controlar el crecimiento de la
emision primaria permitiria bajar la inflacién era mas sencillo, y ayudaba a recuperar la
credibilidad. Segundo, usar la tasa de interés interbancaria, como meta intermedia, no era
factible dado que la inflacion era tan alta, que impedia interpretar correctamente la
posicion de politica monetaria. El componente de expectativas de inflacion, en la tasa de

interés, era todavia muy elevado.
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Sin embargo, para que el esquema fuera exitoso, se requeria que la velocidad de
la circulacion del dinero fuera predecible: es decir, que tuviera estrecha relacion con
variables macroecondémicas conocidas, y no estuviera gobernada por factores
impredecibles o no sistematicos; de manera que pudiera ser pronosticada de forma certera.
Solo asi se podia fijar metas de crecimiento de la base monetaria, compatibles con un

determinado crecimiento del PBI nominal.

La experiencia de otros paises que aplicaron el control de agregados monetarios,
como Estados Unidos, hasta inicios de la década de los 80, demuestran que la
inestabilidad e impredecibilidad de la velocidad del dinero redujo la utilidad de la
cantidad de dinero como meta intermedia. Segun Labonte (2012), para corroborar la
estabilidad, diversos autores se enfocaron en calcular la diferencia entre la cantidad dinero
gastada en la economia, dado un nivel del PBI nominal, y el costo de oportunidad de la
masa monetaria (tasa de interés a corto plazo) con la velocidad prevista. Encontraron que
el dinero gastado era menor al proyectado, y a este evento se le llam¢ “el dinero faltante”
(missing money). La explicacion de ello es que la velocidad del agregado monetario debio

ser mayor a la velocidad prevista.

Otra manera de analizar el comportamiento de la velocidad es a través de la
demanda de dinero, que también deberia ser estable. En el caso peruano, Terrones y
Nagamine (1993) hallaron que la velocidad de circulacion del dinero era predecible,
puesto que dependia positivamente de la tasa de inflacién esperada y del nivel de
produccion para el periodo 1991-1993, mientras que Cuba y Herrada (1995) identificaron

que la demanda de dinero era estable en el periodo 1991-1994.

El ancla monetaria comenzo oficialmente en 1991, de acuerdo con la Memoria
del Banco Central de dicho afio, pero no hubo un anuncio publico respecto a la meta
intermedia ni el rango objetivo para la tasa de inflacion. En ese momento, no se considerd
apropiado, dada la incertidumbre respecto a la demanda de dinero. Ese desconocimiento
impedia proyectar correctamente el crecimiento de la emision primaria, que fuera
consistente con el objetivo de inflacion. En ese sentido, el disefio de la politica monetaria,
durante la década de 1990 al 2000, se enfoco en el desarrollo de instrumentos monetarios
indirectos, dejando de lado los directos. Asi, el Banco Central influye en los agregados
monetarios a través de sus operaciones monetario-cambiarias. Por el lado del mercado

cambiario, el Banco Central interviene mediante compras y ventas a través de su Mesa de
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Negociacion, para evitar una alta volatilidad, y en el caso del mercado de dinero, a través

de operaciones de mercado abierto, que afecta a las tasas de interés (Ishisaka, 1997).

5.  El disefio de politica monetaria del Banco Central

Durante los 80, la economia peruana se habia caracterizado por una dominancia de la
politica fiscal por encima de la monetaria. El Banco Central tuvo la necesidad de paliar
el impacto del financiamiento del fisco sobre los agregados monetarios, elevando el

encaje marginal en moneda nacional hasta niveles de 80%.

Siguiendo a Armas et al. (2001), podemos dividir el periodo que va de 1991 al
2000 en tres etapas, cada una con su propio procedimiento operativo para la politica

monetaria (ver Cuadro 11-2).

En el primer periodo, de 1991 a 1993, la meta de crecimiento para la base
monetaria se establecié6 mensualmente. En este ciclo no habia anuncio publico de un
rango objetivo para la inflacion, ni para el crecimiento de la base monetaria. La
comunicacion del Banco Central enfatizaba el objetivo de controlar la inflacion mediante
la contraccion de la expansion monetaria. Como hemos mencionado, la credibilidad del
Banco Central en este tiempo era todavia poca, mientras que el objetivo inflacionario
consistia en la eliminacion de las altas tasas que se heredaron del proceso

hiperinflacionario.

La siguiente etapa, de 1994 a 1997, se distingue por el anuncio de la meta de
inflacion anual, y la aparicion de una meta operativa; para lo cual se utilizo la cuenta
corriente de los bancos en el mismo Banco Central. A los instrumentos de politica
disponibles, se agregaron operaciones de mercado abierto: subastas primarias de
certificados y repos. Ademas, a la ventanilla de ultima instancia se agrego la posibilidad
de llevar a cabo swaps de moneda extranjera. Estas operaciones permitian a las entidades
financieras obtener liquidez en moneda nacional, a corto plazo, usando sus dolares. El
objetivo principal de la politica monetaria, durante esta fase, fue llevar a la inflacion a

niveles de un digito.

Finalmente, el tercer periodo comprende de 1998 en adelante. La innovacion seria

una proyeccion de inflacion a tres afios que acompafiaba a la proyeccion para el afio que
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se venia usando anteriormente. También, se establecieron depositos overnight,
remunerados, como forma de proveer un piso para la tasa interbancaria, y se continu6 con

el recorte de los requerimientos de encaje. En esta ultima etapa de disminucién de la

inflacion, se buscaba llegar a un nivel internacional: 2% anual.

Cuadro 11-2
Procedimiento operativo de la Politica Monetaria 1991-2001
1991-1993 1994-1997 1998-2001
Variable Anuncio Variable Anuncio Variable Anuncio
Si, para un
Meta final Inflacion No Inflacion Si, pa}ra Inflacion ano ,
un afo (proyeccion
a tres afios)
Emision Emision Emision Si. para un
Meta intermedia  primaria (fin No primaria No primaria -ba
: . . afio
de periodo) (promedio) (promedio)
Cuenta Cuenta
Meta operativa . N corriente de los No corriente de los Si, para un
bancos en el bancos en el mes
BCRP BCRP
Intervenciones Intervenciones
__cambiarias ___cambiarias
Operaciones de Operaciones de
Instrumentos de  Intervenciones me.rcado me.rcado
olitica cambiarias abierto: abierto:
P subastas subastas
primarias de primarias de
CDBCRP y CDBCRP y
repos repos.
Redescuentos,
Redescuentos y swaps de
Ventanilla de swaps de moneda
e . Redescuentos .
ultima instancia moneda extranjera, y
extranjera depositos
overnight
. Tasa de interés Tasa de interés interbancaria,
Indicadores . . . L . .
o Tipo de cambio interbancaria, tipo de tipo de cambio, fondos de
diarios . . .
cambio, fondos de encaje encaje
Reduccion del . Reduccion de 7 a 6 por ciento.
.. e . Reduccion de los .. .
Requerimientos  requerimiento de encaje en o . Requerimiento de 1 por ciento
. . . requerimientos de encaje de L
de encaje moneda nacional a niveles como depdsitos en cuenta

operativos

9 a 7 por ciento

corriente en el BCRP

Fuente: Armas et al. (2001).

Reclamando el control (indirecto) de la politica monetaria: 1990-1993

Durante los afios 1990-1993 se llevo a cabo un proceso de remonetizacion de la economia
peruana, por lo que el Banco Central inyectd el dinero requerido para satisfacer el
incremento en la demanda de dinero a través de: 1) la reduccion de los encajes en moneda
nacional y ii) el crecimiento de la base monetaria. La base monetaria se convirtio en la

meta intermedia de la politica monetaria.

91



Dado los altos flujos de capital, dolarizacion extendida de la economia y la
ausencia de papeles del Gobierno Peruano, que pudieran usarse para proveer liquidez
(junto a la prohibicion de financiar al Tesoro), el Banco Central debi6 usar la compra de
dodlares, como mecanismo para inyectar liquidez en moneda local a la economia (ver
Cuadro 11-3), a la par que acumul6 reservas internacionales. El efecto de la intervencion
(exceso de liquidez), tuvo que ser esterilizado para obtener el cambio deseado en la base
monetaria, lo que se gand a través de una elevacion de las tasas de encaje marginal en
moneda nacional. Asimismo, el Banco Central tuvo que emitir pagarés o titulos propios
(manejados mediante operaciones de mercado abierto), los que también permitieron

retirar la liquidez de la economia (Ishisaka, 1997).

En este mismo periodo, los préstamos de corto plazo de regulacion monetaria
(redescuentos) se emplearon como instrumento para inyectar liquidez, cuando se
necesitaban, de manera temporal. Sin embargo, si un banco los usaba por 90 dias, en un
periodo de 360 dias, era puesto en régimen de vigilancia por la Superintendencia de Banca
y Seguros; ademas de que la tasa de interés cobrada por aquellos era mayor que la que se

pagaba por los certificados de deposito del Banco Central de Reserva.

Cuadro 11-3
Fuentes de variacion de la emision monetaria (flujos en millones de nuevos soles)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
I. Origen externo 344 496 403 1289 770 150 1438 -980
Millones de dolares: 386 386 203 597 345 60 543 -330
a. Compras netas en mesa de 912 657 417 1053 653 1240 1410 560
negociacion
b. Ventas netas al sector ptblico nd.  -285 -192 -447  -314  -1188 -878 -955
Por deuda publica externa -362 -125 -24 -374  -235 -802 =702 -829
c. Otros n.d. 14 -22 -9 6 8 11 64
I1. Origen interno 65 21 49 -420 216 188 -673 1242
a. Certificados de deposito n.d. 0 -12 -338 91 359 -564 365
b. Redescuentos n.d. 3 -17 -10 4 103 -107 42
c. Depositos del sector publico -2 -16 19 -66 -33 -427 218 534
d. Otros 44 34 59 -6 336 153 215 300
Total (I+I) 409 517 452 869 986 338 765 262

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert

En este periodo se implementaron una serie de reformas:

1. Se liberaliz6 el mercado cambiario, incluyendo la unificacion del tipo de cambio
(anteriormente era un esquema multiple). Se eliminaron todos los controles sobre
las transferencias de moneda extranjera, y se establecid un régimen de tipo de
cambio flotante, pero con intervencion del Banco Central.

2. Se retiraron todos los controles sobre la tasa de interés.
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3. Se implement6 un mecanismo de coordinacion entre el Banco Central y el sector
publico, a través de un comité fiscal, que se reunia mensualmente para discutir el
gasto del Gobierno, sus compras de ddlares y la evolucion de sus depdsitos; el fin
era facilitar las proyecciones monetarias y de liquidez. El gerente general del
Banco Central participaba de este comité.

4. Se redujeron gradualmente los requerimientos de encaje en moneda nacional para
evitar el riesgo de crear liquidez excesiva. El encaje marginal en moneda nacional
se recortd de 80%, en julio de 1990, a 0% en marzo de 1992. En diciembre de
1992 el encaje se fij0 en el requerimiento minimo legal de 9%.

5. Ademas, se llevaron a cabo operaciones de mercado abierto orientadas a regular
la liquidez del sistema financiero. Estas operaciones consistian, inicialmente, en
la emision de pasivos del Banco Central llamados “Pagarés BCRP”, los cuales
fueron reemplazados, en junio de 1992, por los Certificados de Deposito del
Banco Central de Reserva del Pert.

A pesar de los logros en la reduccion de la inflacion, hacia 1993, la politica

monetaria aun enfrentaba una serie de retos.

Para comenzar, el Banco Central aiin no contaba con un instrumento financiero
que permitiera un manejo adecuado de la liquidez de corto plazo a través de operaciones
de mercado abierto. La intervencion cambiaria y los redescuentos son instrumentos
imperfectos para administrar la liquidez de corto plazo: la intervencion permitio inyectar
dinero nacional a largo plazo, en el contexto del proceso de desdolarizacion. Sin embargo,
al usarla para enfrentar las fluctuaciones de liquidez de corto plazo, se corria el riesgo de
generar volatilidad indeseada en el tipo de cambio nominal. Por el lado de los
redescuentos, estos solo pueden emplearse para inyectar liquidez, que ha sido introducida

previamente a través de otros medios.

La falta de instrumentos financieros llevd al Banco Central a incrementar sus
requerimientos de encaje, entre agosto y octubre de 1991, a fin de esterilizar la expansion

de la base monetaria que estaba generando la intervencion.

Finalmente, incluso después de la introducciéon de los CDBCRP, la demanda por

estos instrumentos era escasa.
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Las operaciones de mercado abierto del banco central y el desarrollo del mercado
interbancario

Como hemos mencionado, antes de la creacion de los CDBCRP, el Banco Central emitio
pasivos llamados “Pagarés BCRP”, papeles que existieron entre agosto de 1991 y mayo
de 1992. Su corta vida evidencia que no funcionaron: el saldo de estos instrumentos no
llegd siquiera a S/. 3 millones, a pesar de que la base monetaria en ese entonces era de

aproximadamente S/. 750 millones.

Estos papeles, en junio de 1992, fueron reemplazados por los Certificados de
Deposito del Banco Central de Reserva del Pert. Los CDBCRP contaban con las

siguientes caracteristicas:

e Eran pagaderos al tenedor.

e Se emitian con un valor nominal minimo de S/. 100 mil cada uno.

e Se asignaban a través de subastas, organizadas por el Banco Central, en las que
los agentes financieros proponian montos y tasas de interés, y el Banco elegia las
tasas maximas ofertadas por las entidades financieras.

e Inicialmente se emitieron con un vencimiento de 4 semanas.

Sin embargo, la demanda por estos instrumentos también era muy limitada,

fendmeno que se entiende por varias razones:

Primero, los encajes en moneda nacional eran muy altos, lo cual limitaba la
liquidez disponible en el mercado interbancario para demandar estos papeles. Segundo,
las compras de moneda extranjera por parte del Banco Central eran compatibles con el
aumento de la demanda de dinero lo cual resultaba en poca necesidad de esterilizacion

(Ishisaka, 1997).

Aunque en 1993 los encajes se encontraban en el nivel minimo legal (9%), los
bancos aun mantenian 13% de reservas en el BCRP. El exceso de reservas era resultado,
hasta cierto punto, del proceso de aprendizaje de los bancos de la administracion de la
liquidez, en un nuevo régimen de encaje; pero mas importante, todavia no contdbamos
con un instrumento financiero de corto plazo que complementara los CDBCRP durante
los periodos (estacionales) de escasez de liquidez. Las entidades financieras se mostraban

reacias a comprar los papeles del Banco Central porque, una vez adquiridos, volverlos
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liquidos estaba condicionado a la demanda, por parte de una contraparte en el mercado
interbancario. En un periodo de escasez de liquidez, sea estacional o inesperado, estos
instrumentos se tornaban iliquidos, puesto que las entidades financieras solian coincidir
del mismo lado del mercado (ofertando), de forma que vender los papeles era dificil o

requeria aceptar un alto (re)descuento.

Grafico 11-4

Base Monetaria y CD BCRP 1991- 1997 (millones de S/.)
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Grafico 11-5

Base Monetaria y CD BCRP 1991- 1997 (porcentaje del PBI)
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Fuente: BCRP.

Entre 1994 y 1995 aument¢ la entrada de dolares por la inversion extranjera — a

su vez asociada al proceso de privatizacion — asi como por los flujos de capitales de
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corto plazo. Esto cred presiones para la apreciacion del sol, y motivaron cambios en las
operaciones con CDBCRP. Durante 1994, las compras de dolares se incrementaron

significativamente para contener dicha tendencia.

Para esterilizar la intervencion, el saldo de CDBCRP comenzo a crecer
rapidamente (Graficos 11-4 y 11-5), y se hizo necesario para el Banco lograr un mayor
control sobre el exceso de reservas y la base monetaria. En junio de 1995, se introdujeron
las subastas con montos pre - anunciados (subastas de precio multiple), se suspendio la
colocacion directa de certificados, se crearon CDBCRP de ocho semanas, y se
establecieron dos modalidades de redescuento: una teniendo como colateral a los

CDBCRP (a una tasa de interés menor) y otra opcion con diferentes garantias.

Esto introdujo mayor variabilidad en la tasa de interés de los instrumentos del
Banco, sefialando la posicion de liquidez de los agentes financieros, mientras que la tasa
de redescuento indicaba la posicidon de politica monetaria. Para facilitar la administracién
de la liquidez y mejorar el perfil de vencimientos de CDBCRP, en agosto y setiembre, se

introdujeron certificados con vencimientos de 12 y 6 semanas.

Grafico 11-6

CDBCRP 1991 — presente (% de la base monetaria)
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Fuente: BCRP.

En setiembre de 1997, se implementaron las operaciones de repo (reversa) con
CDBCRP, las que se asignaron mediante subastas de monto fijo y precio multiple.
Inicialmente, estas operaciones se usaron para inyectar liquidez de muy corto plazo

(overnight) al sistema. Los fondos estaban disponibles inmediatamente y, de esta forma,
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se mejoro la liquidez de los CDBCRP. Como resultado, el saldo de CDBCRP finalmente
logro despegar (ver Grafico 11-6). Las operaciones de reporte proveian (finalmente) la

liquidez necesaria para que los CDBCRP, como instrumento, fueran demandados.

Este desarrollo del mercado interbancario, y de los instrumentos monetarios
asociados al mismo, gener6 una serie de beneficios, para la economia en general, y las
entidades financieras en particular. Primero, el exceso de reservas promedio de los bancos

comenzo a disminuir y se volvié menos volatil.

Por otro lado, la volatilidad de la tasa interbancaria comenzd a reducirse. La
desviacion estandar de la tasa paso de 6,7 puntos porcentuales, en 1998, a 2,5% en el afio
2000 (ver Grafico 11-7). La meta operativa (la cuenta corriente de los bancos) mostré un
resultado similar. Su desviacion estandar se contrajo de 95 millones de soles en 1998 a

48 millones en el afio 2000.

Grafico 11-7
Tasa Interbancaria en moneda nacional (porcentaje)
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Promedio Desviacion estandar. Promedio Desviacion estandar
1998 19,0 6,7 152 94,9
1999 14,9 4,9 153 76,3
2000 12,8 2.5 120 47,6
Fuente: BCRP.

Este ultimo punto es sumamente importante porque la caida de la tasa

interbancaria, junto con su menor volatilidad, constituia un requisito indispensable para
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iniciar el proceso hacia un esquema de metas de inflacion, el cual se implement6 en el

ano 2003.

Es dificil pensar que la adopcion de un esquema de metas de inflacion hubiera
sido posible, sin recorrer el proceso de disminucion de la inflacion, y sin el desarrollo del
mercado interbancario durante los afios 90. El control de los agregados monetarios fue
clave para reducir la inflacion, pero conforme esta disminuia, la relacion entre la inflacion
y la emision primaria se iba tornando mas volatil. Probablemente, para el publico general,
es mas dificil comprender una tasa de crecimiento de determinado agregado monetario,
que un anuncio explicito de metas de inflaciéon (Croce & Khan, 2000). Lo cual,
naturalmente, dio paso a la transicion hacia un esquema de meta de inflacion, con la tasa

de interés interbancaria como meta operacional.

Encajes: el otro instrumento de politica monetaria

Dada la dolarizacion de la economia peruana, los encajes diferenciados por monedas
cumplieron un rol importante para preservar los activos liquidos; ademas de facilitar el
manejo de liquidez de los bancos y del Banco Central de Reserva, asi como aminorar la
volatilidad de las tasas de interés (Leon & Quispe, 2010). Las rebajas en las tasas de
encajes de este periodo tuvieron, como objetivo, neutralizar la contraccion del crédito y

la liquidez® en la economia, ambos en un contexto de importantes salidas de capitales.

Asimismo, dado el potencial impacto negativo de la depreciacion de la moneda
local en el sistema financiero, y su impacto en el incremento de la inflacion, el Banco
Central tiene incentivos para mantener un tipo de cambio relativamente estable, sin
descuidar su objetivo principal que es la inflacion. Segun Mishkin (2007), esta accion es
mas creible cuando se suaviza el tipo de cambio a través de modificaciones en las tasas
de encaje, asumiendo que es una politica que no busca un objetivo directo en el precio de
un activo (establecido en el mercado), sino en mitigar los efectos negativos de cambios

abruptos y persistentes de este precio.

! La diferencia entre los encajes y las operaciones de mercado abierto es que los primeros

generan una brecha entre las tasas de interés que cobran y pagan los bancos, trayendo una
pérdida de eficiencia en la intermediacion financiera. (Guevara, 1999)
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La tasa de encaje efectiva promedio anual, en moneda nacional, fue de 49,1% en
1990, y al cierre de la década se situd en 11,2% con el objetivo de que los créditos
otorgados sean, en su mayoria, en moneda nacional. En diciembre de 1992, el encaje
minimo legal se fijo en 9%, mientras que en abril de 1999 se establecid en 7% y en

setiembre del 2000 se redujo a 6% (ver Grafico 11-8).

Grafico 11-8
Tasa de encaje efectiva promedio anual, total y empresas bancarias 1990-2000
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Fuente: BCRP.

Asimismo, se recort6 el encaje marginal en moneda nacional de 80%, en julio de
1990 a 0% en marzo de 1992 (ver Cuadro 11-4). Todo lo contrario sucedi6 con el encaje
marginal en moneda extranjera para las obligaciones que se tenia, tanto con el publico,

como con el exterior.

El Banco Central rapidamente comprendié que la politica monetaria también
debia contener el crecimiento de los agregados monetarios en moneda extranjera. Un alto
grado de dolarizacion financiera conlleva sobrerreacciones de los bancos ante
movimientos importantes y repentinos de sus fuentes de financiamiento, en moneda
extranjera, y volatilidades altas en el tipo de cambio. La sensibilidad del sistema bancario
se debe a que tales fendmenos afectan la calidad de su portafolio de créditos, lo que podria

inducirlos a reducir el crédito al sector privado, trayendo efectos negativos en el nivel de
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actividad econémica; y alterando, por lo tanto, los mecanismos de transmision de la

politica monetaria.

Cuadro 11-4
Encaje marginal en moneda nacional (porcentaje)

1990 1991 1992
jul. ago.  sep. ene. feb. mar ago. set. oct. ene. mar.
01 16 16 02 01 .01 16 16 01 02 16
80 64 40 30 25 15 40 25 15 5 0

Fuente: BCRP.

En 1994, en un contexto de fuertes flujos de capital que contribuyeron a la
apreciacion del sol, el Banco implementd un encaje marginal en moneda extranjera de

45%. El requerimiento adicional por encima del 7% minimo legal era remunerado a
LIBOR menos 1%%. Hacia 1997, el encaje medio en moneda extranjera habia llegado al

43% aproximadamente.

En ese afo, las autoridades monetarias consideraban deseables encajes altos a los
depositos, en moneda extranjera, porque el Pert estaba sujeto a fuertes entradas de capital,
y aun cuando 70% de estos eran de largo plazo, una reversion brusca de esa tendencia

podria poner en riesgo la estabilidad monetaria.

Entonces, el encaje en moneda extranjera actuaba como una reserva y, a la vez, daba
incentivos para que los agentes mantuvieran moneda nacional. La reserva resultd ser
necesaria, pero insuficiente cuando llegdé el momento de liberarla. Después de la Crisis
rusa de 1998, el encaje en moneda extranjera se redujo a 35% (en octubre) y luego a 20%
(en diciembre), como respuesta a la paralizacion de flujos internacionales de fondos en

moneda extranjera?.

Intervencion cambiaria en el periodo 1990-1997

Durante los 90, el Banco Central llevéd a cabo intervencion cambiaria (principalmente
compras como se observa en el Grafico 11-9), con una presencia importante en el

mercado. Dados altos flujos de capital, dolarizacion extendida de la economia, y la

2 Para mayor detalle revisar el Capitulo 12 del presente libro.
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ausencia de papeles del Gobierno que pudieran usarse para proveer liquidez, el Banco us6

sus compras de dolares para inyectar dinero.

La intervencion del Banco se llevo a cabo de acuerdo con las metas monetarias.
El efecto monetario de la intervencion (exceso de liquidez en moneda nacional), tenia que
ser esterilizado para obtener el cambio deseado en la base monetaria; y esto se logro a

través de operaciones de mercado abierto.

Segtn Choy (1999), la intervencidén también buscaba contrarrestar “fluctuaciones
temporales y no deseadas del tipo de cambio, generadas a través de la especulacion o por

los requerimientos de liquidez estacionales del sistema financiero”.

La estrategia era “evitar movimientos abruptos de corto plazo del tipo de cambio
que podrian tener repercusiones no deseadas en la inflacion y la competitividad de los

bienes transables”.

Flujos de capitales, particularmente altos en 1994 y 1997, llevaron al Banco
Central a incrementar su ritmo de compras de moneda extranjera, con la consiguiente

expansion de las reservas internacionales.

Gréfico 11-9
Compras netas en mesa de negociacion (millones de dolares)
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6. Resultado del esquema de politica monetaria

El proceso de reduccion de la inflacion que atraveso la economia peruana en la década de
los 90 fue gradual, lo que respondia a la poca credibilidad con que contaba el Banco
Central al inicio, asi como al alto grado de distorsion de los precios relativos en esa €poca.
La tasa de inflacion disminuyo de 7 650% en 1990 a 10,2% en 1995, y a 3,7% en el 2000.
A mediano plazo, el objetivo era lograr una tasa de inflacion anual similar a la de paises
desarrollados (2%) lo cual fue indicado en las cartas de intencion al Fondo Monetario
Internacional (FMI). Como hemos mencionado, en los primeros afos de la década de los
90, el Banco Central no anunci6 publicamente un rango para la meta de la inflacion. Sin
embargo, las cartas de intencion con el FMI generalmente incluian una proyeccion que
da indicios de la efectividad del banco en lograr su objetivo. En el afio 1993, el programa
de facilidad ampliada con el FMI sefialaba una inflacion proyectada de 9% en 1995 y de

3,5% para 1999. En efecto, la inflacion fue 10,2% y 3,7% en esos afios, respectivamente.

Grafico 11-10
Rango para la meta de inflacion anual y tasa de inflacion interanual (1994-2001)
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Nota: La tasa de inflacion se mide en el eje vertical en porcentaje.
Fuente: BCRP.

A partir de 1994, el Banco Central comenz6 a anunciar un rango objetivo para la
inflacion, ademas de sefalar una senda decreciente para esta variable a lo largo del resto
de la década. Desde el afio 1994 hasta 2000, la inflacidn se ubico dentro del rango objetivo
tres veces, estuvo por debajo del mismo otras tres veces, y por encima solo en 1996 (ver

Grafico 11-10). Ello refleja la preocupacion de la institucion para mantener la credibilidad
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en el proceso de descenso de la inflacion: se prefirio la cautela, aunque las tasas de

inflacion terminaran mejores que las proyectadas.

La gestion del Banco Central de Reserva durante la década de los 90 fue
claramente exitosa. Hay pocos casos en la historia monetaria en los que puede apreciarse
con tanta claridad cémo la aplicacion de un principio econdémico sencillo —Ia alta
inflacion resulta principalmente de la creacion inorgénica de dinero —, brind6 resultados
tangibles y facilmente apreciables. La estrategia de reduccion de la inflacion, a través del
control de los agregados monetarios, en particular, la disminucion gradual del crecimiento
de la emision primaria consiguio que la inflacion de la economia peruana retorne a niveles
de un digito en el afio 1997 (ver Grafico 11-11); y si bien no se llegd a una inflacion de

2% al cierre de la década, este objetivo se alcanzaria en los afos siguientes.

A pesar del evidente éxito del esquema de control de agregados monetarios para
vencer a la inflacion, este régimen tenia sus propias carencias. Al respecto, segiin Mishkin
y Savastano (2001), el hecho de solo utilizar la informacion de la base monetaria, sin
hacer publicas las metas monetarias de la autoridad monetaria (transparencia), ni hacerse
responsable del cumplimiento de estas (responsabilidad) es muy peligroso; debido a que
la efectividad de la politica termina dependiendo fuertemente de las preferencias,

habilidades y credibilidad de los directores del banco central.

Grafico 11-11
La reduccion de la inflacion mediante el control de los agregados monetarios
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Adicionalmente, el control de los agregados monetarios también estabilizo
relativamente el tipo de cambio nominal (ver Cuadro 11-5), el cual fue retomando su rol
de absorcion de choques externos, particularmente en los afos 98 y 99, en el contexto de
la crisis rusa. La acumulacion de reservas internacionales que se logrd, durante este

periodo, también fue clave para darle al Banco Central las herramientas necesarias para

lidiar con el impacto de la crisis rusa de 1998.

Cuadro 11-5
Indicadores Macroeconomicos 1991-2000
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Var (%)
PBI Real 2,2 -0,4 4,8 12,8 8,6 2,5 6,7 -0,5 0,9 3,1
PBI Real per cdpita 0,3 2,2 3,0 10,9 6,7 0,7 4,9 2,3 -0,8 1,4
Indice de precios al 1392 56,7 39,5 154 102 11,8 6,5 6,0 3,7 3,7
consumidor
Tipo de cambio nominal 281,7 61,8 31,9 1,4 5,9 12,1 5,0 15,8 11,1 0,6
Base monetaria 342,5 68,9 50,0 39,8 40,7 15,3 13,7 12,5 6,7 6,0
Términos de intercambio -5,8 -0,8 -7,0 8,0 3,9 -4,3 53 -13,6 -5,6 -0,4
En% del PBI
Déficit fiscal 2.2 -39 3,4 -3,1 -3,0 -1,1 -0,4 -0,6 3,1 -2,6
Déficit de cuenta corriente -4.4 -5,8 -6,6 -5,7 -7,7 -6,1 -5,2 -6,4 -3,7 -3,0
Deuda externa publica 61,8 59,3 63,9 53,5 47,9 452 31,9 34,4 37,8 35,9
En millones de dolares
Balanza comercial -189 -340 -607 997 2165 -1988 -1721 -2466 -631 -321
Exportaciones 3406 3661 3516 4598 5589 5898 6832 5757 6119 7028
Importaciones 3595 -4001 -4123 -5596 -7754 -7886 -8553 -8222 -6749 -7349
Reservas internacionales 1304 2001 2742 5718 6641 8540 10169 9183 8404 8180

Fuente: BCRP.

Finalmente, el éxito en el control de la inflacion fue el resultado de una politica
integral de Estado: un conjunto de reformas estructurales que buscaban poner al Pera de
vuelta en la senda del crecimiento. Clave para este esfuerzo, fue una administracion fiscal
mucho mas prudente para que la politica monetaria pudiera concentrarse, exclusivamente,
en bajar la inflacion. La gran estabilizacion de los afios 90 sembrd las semillas del futuro

crecimiento de la economia peruana.

7.  Problemas con el esquema de control de agregados monetarios

Al igual que los paises industrializados que utilizaron el control de agregados monetarios
en la década de los 70 e inicios de los 80, tales como Estados Unidos, Alemania, Canada,
el Reino Unido y Francia, en un posterior contexto de baja inflacion, e inestabilidad de la

demanda de dinero, el control de agregados monetarios es menos util. El crecimiento de
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la cantidad de dinero tiene una correlacion menor con la inflacion, y la emision monetaria
es mas impredecible, lo que dificulta la comunicacion de la politica monetaria (Armas &

Grippa, 2007; Isard & Rojas-Suarez, 1986).

Grafico 11-12
Relacion de la inflacion y emision primaria. Var% 12 meses
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Fuente: BCRP.

Desde mediados del afio 1994, esta relacion empieza a quebrarse, puesto que la
emision primaria esta en aumento, pero la inflacion continta cayendo, y lo mismo sucede
en los afios siguientes, incluso en el 2001, cuando la inflacion fue negativa, a pesar del

crecimiento de la emision monetaria (ver Grafico 11-12).

Segun Ledn (1999), este quiebre ocurrié debido a una recuperacion de la demanda
real por dinero, y a una menor velocidad de circulacion, gracias a la contraccion de la
inflacion. Asimismo, segin Labonte (2012) los cambios en la velocidad del dinero
ocurren por reformas estructurales que apuntan al desarrollo econdémico y financiero;
modificaciones en la naturaleza y disponibilidad de activos, que sustituyeron al dinero,
como las tarjetas de crédito y el aumento masivo de cajeros automaticos; innovaciones en
los mercados financieros, como nuevos instrumentos financieros; y, finalmente, eventos
unicos transitorios que podrian alterar la velocidad del dinero. Luego, al disminuir la
predictibilidad, tanto de la demanda de dinero como de la velocidad, la comunicacion de

la politica monetaria se volvié cada vez mas complicada, lo que podria haber afectado a
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la credibilidad y reputacion del Banco Central, factores cruciales en las expectativas de

inflacion.

El otro problema del control de agregados monetarios fue que le quitaba a la
politica monetaria, en un contexto de alta dolarizacion, la flexibilidad necesaria para

responder de manera contra ciclica a choques externos tales como las salidas de capitales.

En 1997 y 1998, se produjeron tres choques negativos simultdneos para la
economia peruana: un choque de oferta negativo producto del fenémeno El Nifio; la crisis
financiera internacional conocida como las Crisis asiatica y rusa; y un choque de demanda
externa negativo, que significo una caida importante de los términos de intercambio; y en
ese contexto, la dolarizacion de la economia fue del 75% y 80% en esos afios. Esta
situacion puso a prueba la politica monetaria que enfrentaria la disyuntiva de elegir entre
el estricto cumplimiento de los objetivos intermedios versus la discrecionalidad. El
Banco Central tenia que aplicar una politica monetaria contra ciclica flexible, facilitar una
salida ordenada de capitales, evitar una crisis financiera local, y cumplir con las metas de
crecimiento de agregados monetarios. Esto implicé una alta volatilidad de la tasa de

interés en el corto plazo>.

8. Conclusiones

El control de agregados monetarios aplicado por el Banco Central de Reserva fue exitoso
para reducir drasticamente la inflacion en la década de los noventa. El mérito es mayor
porque sucedio en un contexto de poca credibilidad de la autoridad monetaria, debido a
los pasados episodios hiperinflacionarios, alta dolarizacioén de la economia y un bajo nivel
de reservas internacionales. Sin embargo, el marco legal (Ley Organica y la Constitucién
de 1993) ayud6 a mejorar la credibilidad del Banco Central, pues le otorgd independencia

a la autoridad monetaria y establecié como objetivo unico a la estabilidad de precios.

Por otro lado, la implementacion de este programa fue gradual: inicialmente no se
comunicaban al publico las metas intermedias y finales, ni se utilizaban operaciones de

mercado abierto. Recién en 1994, el Banco Central comunicaba con mayor transparencia

3 Para mayor detalle revisar los Capitulos 12 y 13 del presente libro.
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e influia en los agregados monetarios, a través de sus operaciones monetario-cambiarias.

Esta gradualidad permiti6 pasar a las metas explicitas de inflacion en el afio 2002.

Finalmente, los factores que llevaron al Banco Central al eventual abandono del
esquema de control monetario fueron: (i) los problemas que surgieron por la pérdida de
la predictibilidad de los agregados monetarios en la inflacion, producto de cambios en la
velocidad del dinero y la inestabilidad de la demanda, y (ii) la inflexibilidad de los

agregados monetarios para enfrentar choques exdgenos.
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CAPITULO 12

LA POLITICA MONETARIA DE FINES DE LOS NOVENTA:
ALGUNAS LECCIONES DE LA CRISIS ASIATICA Y RUSA

Paul Castillo Luis Jacome Youel Rojas

1. Introduccion

En este capitulo se resefia la respuesta de politica monetaria, que implement6 el Banco
Central de Reserva (BCRP) a fines de los afios noventa, para hacer frente a un choque de
oferta local, por el Fenémeno El Nifio, y posteriormente choques de naturaleza extranjera
por la severa salida de capitales y la profunda reduccion de términos de intercambio que
generd la crisis asiatica y rusa. En un contexto de consolidacion de las reformas
estructurales, efectuadas en 1993, y mejoras en los fundamentos macroecondémicos, y del
esquema de politica monetaria, estos desafios representaron una prueba importante para
la economia, que demostr6 su resiliencia, asi como para la capacidad institucional del

pais, que pudo manejar una crisis doble, de fuente internacional y de causa local.

La Ley Orgénica del Banco Central, que le otorgd independencia, y establecid
como objetivo unico la estabilidad monetaria, reforzé el nuevo marco de politica
monetaria, basado en un estricto control de la expansion de la base monetaria, y permitio
la creacion de instrumentos de esterilizacion e inyeccidon de liquidez que fueron claves
para enfrentar la crisis de liquidez, experimentada durante el periodo de reversion
repentina de capitales, a finales de 1998. Asimismo, el esquema de flotacion cambiaria
con intervenciones, orientadas a reducir una posible excesiva volatilidad del tipo de

cambio, en un contexto de libre movilidad de capitales, facilité la respuesta de la politica
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monetaria del BCRP; y con ello, el ajuste fue menos costoso para la economia, frente a la

salida de capitales y a la caida de los términos de intercambio, de fines de los afios 90.

El capitulo revisa de manera detallada el impacto de los choques que se
experimentaron a fines de los 90, por lo que se destaca la relevancia de la credibilidad
adquirida por el BCRP para evitar que los problemas de oferta, por el Fenoémeno El Nifo,
y la depreciacion del tipo de cambio generaran tendencias alcistas en la inflacion y sus
expectativas. Es verdad que la crisis asiatica y rusa en el sistema financiero, evidencio
algunas vulnerabilidades de la economia peruana como la dolarizacién y el uso intensivo
de adeudados externos de corto plazo por parte de la banca, dado que acentuaron la salida
de capitales externos del sistema financiero. Frente a este choque externo comun a las
economias en desarrollo, la respuesta del BCRP fue relativamente eficiente, a través de
inyecciones liquidez en moneda extranjera, mediante reducciones sucesivas de la tasa de
encaje en moneda extranjera, asi como por los programas de solvencia que implemento
el Tesoro publico, contuvieron el contagio potencial de la quiebra de un grupo de
entidades financieras pequefias al resto del sistema financiero. Esta respuesta efectiva
permitid, ademas, restaurar la confianza en el sistema financiero, lo que facilitdé que
capitales privados participaran en el proceso de consolidacidon y restructuracion del
sistema financiero, en los afios siguientes, y con ello, facilitara la recuperacion de la

actividad econOmica.

El capitulo compara ademds la reforma, restructuracién y consolidacion del
sistema financiero que realizdé el Perti con las politicas implantadas en Colombia y
Ecuador, paises que sufrieron el impacto de similares choques exdgenos que sacudieron
al Pert. Esto ha permitido aprender que la diferencia de la repuesta implementada en el
Ecuador a la crisis financiera, provocd un impacto macroecondémico devastador. En este
pais, el Banco Central inyect6 dinero en gran escala al sistema financiero, debido a que
no existia la institucionalidad requerida para ejecutar operaciones de compra y asuncion
de activos y pasivos bancarios; ademas que el fondo de seguro de depdsitos no tenia
financiamiento para pagar a los ahorristas de los bancos cerrados. En Colombia, en
cambio, si bien el Banco de la Republica —su Banco Central— ayudo con liquidez a los
bancos en problemas, la mayor contribucion provino del Gobierno, que otorgo alivio de
deudas, asi como a través del Fondo de Garantia Financiera, que proporciono liquidez

adicional, y tomo el control de algunos bancos grandes en problemas.
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La experiencia peruana frente a la crisis asiatica y rusa también mostrd que, a
pesar de las mejoras en los fundamentos de la economia peruana y el significativo
progreso en la implementacion de la politica monetaria y fiscal, la economia enfrentaba
grandes retos. Por un lado, el sistema financiero era vulnerable por la alta dolarizacion de
los créditos y de los depdsitos, que podrian activar potenciales efectos negativos en la
estabilidad del sistema financiero, en caso de una fuerte depreciacion de la moneda
doméstica. Por otro lado, la elevada dolarizacion restringia la capacidad del BCRP para
implementar una respuesta contra ciclica de politica monetaria en la que, ademas de
inyectar liquidez en moneda extranjera, flexibilice su posicion de politica monetaria

frente a una eventual salida de capitales.

El reconocimiento de esta fragilidad acelero, a partir del afio 2002, y durante la
primera década de este milenio, el cambio del esquema de politica monetaria, basado en
un estricto control de los agregados monetarios, por el nuevo régimen de metas explicitas
de inflacion. Este Gltimo marco monetario incorpord, posteriormente, un conjunto de
instrumentos macroprudenciales, con el fin de limitar los riesgos asociados a la
dolarizacion financiera y al ciclo financiero global, que han terminado fortaleciendo la

efectividad de la politica monetaria.

El resto del capitulo estd organizado de la siguiente manera: en la segunda seccion se
describen los logros de la politica monetaria y de la gestion macroecondmica antes de la
crisis asidtica y rusa. En la tercera seccion se discute, como a fines de los noventa, el Pera
enfrentd, ademas de los embates de las crisis asiatica y rusa, un choque de oferta
doméstico, es decir, el Fenomeno de El Nifio, que no solo afecto6 al producto bruto interno
(PBI), sino que también representd un perjuicio a la solvencia de empresas no financieras,
situacion que termind amplificando el impacto de la crisis externa en el sistema
financiero. En la cuarta seccidn, se destaca la contribucion del BCRP en la respuesta de
politica frente a la crisis, las acciones del Gobierno ante la inestabilidad financiera; y se
explica el proceso de ajuste macroecondmico que siguid a la politica del Banco Central,
y el desempefio relativo del Pert respecto a sus principales socios comerciales en la

region. Finalmente, la quinta seccion brinda conclusiones.
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2.  Los logros de la politica monetaria y de la gestion macroeconomica antes de

la crisis

La economia peruana enfrent6 la crisis asidtica y rusa con mejoras importantes en sus
fundamentos macroecondmicos y en su esquema de politica monetaria. En el afio 1997,
el Pert se encontraba en la etapa final de un proceso gradual de estabilizacion, luego de
haber transitado por una situaciéon macroecondmica de creciente inestabilidad, que se
prolong6 a lo largo de la década de los afios 80. En aquellos afios, la economia peruana
registraba elevados desequilibrios fiscal y externo, que habian agotado las reservas
internacionales y alimentado una rdpida depreciacion externa de la moneda e
hiperinflacion, de manera que la politica monetaria del BCRP no contaba con credibilidad

alguna.

La inflacién alcanzé por primera vez un valor de un digito en 1997, la tasa mas
baja desde el afio 1972, lo que consolid6 la tendencia decreciente que mostraba desde que
se aplicod el programa de estabilizacion y de reformas estructurales, siete afios antes
(Gréfico 12-1). Este mismo afio, el sector publico logr6 un superavit fiscal de 0,1%, y se
firm¢ el plan Brady, lo que permitio que la deuda externa del sector publico se reduzca
de 41,3 a 28,8% el mismo afio y, con ello, se logro el retorno de la economia peruana a
los mercados financieros internacionales (BCRP, 1997). El valor de las reservas
internacionales alcanzd 16% del PBI, el nivel mas alto desde inicios de la década de los
90. Asimismo, el PBI se expandi6 7,2%, y el crédito al sector privado de las empresas
bancarias crecio en 25%, en términos reales, con lo que continu6 avanzado el proceso de
profundizacion financiera. También, el financiamiento externo neto a la economia se

expandio hasta alcanzar 10,3% del PBI, desde un lugar negativo de 0,2% hacia 1991.

Cuadro 12-1
Indicadores Macroecondmicos: 1991-1998 (en porcentaje y como porcentaje del PBI)
Inflacion Crecimiento Déficit de.l Deuda Resetjvas Crédito Balgnza en Cta.
del PBI Sector Phblico Externa Internacionales  sobre PBI Financiera

1991 1392 22 2,9 50,0 3.9 75 0,2
1992 56,7 -0,5 -4,0 51,1 5,6 9,3 1,8
1993 39,5 52 -3,1 54,7 8,0 10,3 5,2
1994 15,4 12,3 2,9 47,7 13,4 12,5 9,0
1995 10,2 7.4 3.4 434 12,9 14,9 73
1996 11,8 2,8 -1,1 41,4 16,0 19,6 7,3
1997 6,5 6,5 0,1 28,8 18,1 22,2 10,3
1998 6,0 -0,4 -1,0 31,1 17,0 25,4 33
Promedio 35,7 4.4 23 435 11,9 15,2 55

Fuente: BCRP
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Rol institucional del Banco Central

Como parte de las reformas estructurales, adoptadas en los afios 90, se promulgd en 1993,
una nueva Ley Organica del BCRP, que le otorgd independencia al Banco Central y
determind como objetivo tnico la estabilidad monetaria'. Los nuevos fundamentos
institucionales de la politica monetaria reforzaron la credibilidad en el recién inaugurado
esquema de politica monetaria, que tenia por objeto reducir la inflacion a través de un
control estricto de los agregados monetarios. En este modelo de politica monetaria, la
expansion de la base monetaria estaba limitada a satisfacer la demanda por dinero, que se
condicionaba a la tasa de inflacion objetivo del Banco Central y al crecimiento esperado
de la economia; y por el lado de las fuentes, a la acumulacion de reservas internacionales,

la que reflejaba, en tltima instancia, las mejoras en la posicion fiscal.

A partir de 1994, el esquema con metas de agregados monetarios se reforz6 con
anuncios, por parte del BCRP, de rangos objetivos decrecientes para la tasa de inflacion
anual. La tasa de inflacion se ubico, en cada uno de los afios posteriores a 1994, dentro
de los rangos anunciados, lo que reforzé la credibilidad del Banco Central en su

compromiso antiinflacionario (Armas et al., 2001)

Un elemento complementario e importante del nuevo esquema de politica
monetaria fue la creacion de instrumentos de esterilizacion e inyeccion de liquidez de
parte del BCRP, que, gradualmente, continu6 expandiendo para la implementacion de
dicha politica. En 1994 se crearon los certificados de deposito del BCRP, para retirar
excedentes de liquidez, a través de operaciones de mercado abierto, y en 1997, se
establecieron las operaciones de reporte con CDBCRP, como mecanismo de control
monetario de corto plazo. Estas herramientas permitieron un mayor control de las tasas
de interés, y de esta forma, se reforzo la transmision de la politica monetaria en el sistema

financiero.

I El Capitulo 9 de este libro ofrece un analisis de los aspectos relevantes de esta reforma para

la independencia del BCRP.

115



Grafico 12-1
Tasa de inflacion
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del IPC de los ultimos cuatro trimestres. Serie del IPC trimestral calculado como promedio de
series mensuales. Expectativas de inflacion es la serie trimestral de expectativas de inflacion 12
meses adelante del Consensus Forecast.

Fuente: BCRP.

El esquema prudencial de politica monetaria antes de la crisis

Otro pilar del esquema de politica monetaria del BCRP en los afos 90 fue el abandono
de los tipos de cambio fijos en 1990, por lo que el Peru se convirtio en la primera
economia emergente de la region en adoptar un esquema cambiario flexible. En un
contexto de apertura de la cuenta de capitales, el esquema de flotacion cambiaria permitia
una mayor independencia de la politica monetaria para alcanzar su objetivo
antiinflacionario y, al mismo tiempo, una mayor flexibilidad para que la economia
absorba choques externos. En economias con tipos de cambio fijo, el ajuste del tipo de
cambio real, necesario para enfrentar un impacto negativo de fuente extranjera, ocurre a
través de caidas en los precios domésticos. En presencia de rigideces de precios y de
salarios, esta devaluacion resulta altamente costosa porque genera pérdidas significativas
de empleo y desaceleracion de la actividad econdmica. Por otra parte, la rigidez cambiaria
ha mostrado que exacerba la vulnerabilidad del sistema financiero a los choques

financieros externos, pues estimulan ataques especulativos a la moneda que pueden
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conducir a crisis gemelas, bancaria y de la moneda®. Estas restricciones de los esquemas
de tipos de cambio fijo a la gestion macroecondmica, y al manejo de crisis bancarias se
hicieron evidentes durante los afios 90, y luego en 2001, cuando Argentina renunci6 a la
convertibilidad instituida en 1991. En ese sentido, el esquema de flotacion cambiaria en
Pert, con una politica monetaria independiente, ademas de apoyada por una férrea
disciplina fiscal, probd ser mas resiliente a los embates de choques externos negativos de

finales de los noventa.

La flotacion cambiaria en Pert se acompaid con intervenciones en el mercado
cambiario orientadas a reducir una excesiva volatilidad en el tipo de cambio, pero sin
afectar su tendencia (De la Rocha 1998, Rossini 2001). El objetivo de esta politica fue
evitar que, en un contexto de alta dolarizacion financiera, se generen efectos de hojas de
balances negativos, que dafien de manera permanente la situacion financiera de las
empresas y de las familias con descalces cambiarios, y a través de este mecanismo,
pongan en riesgo la estabilidad del sistema financiero. Como sefialan Armas y Grippa
(2005), en economias altamente dolarizadas, tener una gran cantidad de reservas
internacionales permite que el Banco Central pueda actuar como prestamista de ultima
instancia en moneda extranjera, en particular en los periodos de salidas de capital o crisis
financiera. La intervencion cambiaria permitié también que el BCRP acumule reservas
internacionales, de manera preventiva, como un instrumento efectivo para prevenir los
efectos nocivos de una reversion repentina de flujos de capital, y posibles caidas de
términos de intercambio. En este sentido, la politica monetaria en el Pert incorporaba un

ingrediente contingente para tiempos de crisis financiera.

La acumulacion de reservas internacionales se beneficio, adicionalmente, de la
recuperacion de la intermediacion financiera, que juntamente con los altos encajes en
dolares que se fijaron de manera preventiva (para incentivar a la intermediacion en
moneda nacional), elevaron la disponibilidad de los activos liquidos en moneda extranjera
de la banca, que forman parte de las reservas internacionales del BCRP. Como explica

Choy (1999), el BCRP establecio6 un elevado encaje marginal de los depdsitos en moneda

2 El efecto multiplicador negativo de las paridades cambiarias rigidas en las crisis bancarias de

América Latina, en los afios noventa y principios de los 2000, se encuentra en Jaicome
(2012). Un analisis general de las llamadas crisis gemelas se halla en Kaminski y Reinhart
(1999).
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extranjera desde el comienzo del programa de estabilizacidn, a inicios de los noventa,
para construir "una importante reserva que sirva para hacer frente a salidas imprevistas
de capitales que podrian poner en riesgo al sistema financiero". El alto encaje marginal
en moneda extranjera, en 1997 permitié al sistema bancario acumular US$ 3,7 mil
millones en depositos de encaje en el Banco Central, lo que represent6 el 42% de los
depositos bancarios en moneda extranjera, una posicion holgada de liquidez

internacional’.

Ademas, los mayores ahorros en moneda nacional del sector publico en el BCRP
facilitaron que este ultimo pudiera intervenir en el mercado cambiario, comprando
moneda extranjera, sin generar desvios de la base monetaria respecto sus niveles metas,
consistentes con su objetivo de inflacion. Asi, entre 1994 y 1997, el BCRP comprd US$
4 356 millones, equivalente a 9,4% del PBI de 1997, los que se esterilizaron,

principalmente, con la acumulacion de depositos del sector publico en el Banco Central.

La suma de las intervenciones en el mercado de cambios, financiados en parte con
los ahorros del sector publico, y también con el uso de encajes marginales en moneda
extranjera, permitieron al Pert recuperar una posicion holgada de liquidez internacional.
De esta manera, hacia 1997, el BCRP habia acumulado un monto de reservas

internacionales equivalente a 16% del PBI.

Los retos de la politica monetaria antes de la crisis

Como se adelanto, por un lado, el sistema financiero mostraba vulnerabilidades por la alta
dolarizacion de los créditos y de los depositos. La dolarizacion, que se ubicaba alrededor
del 76% en 1997, profundizaba los descalces cambiarios que hacian que la economia y el
sistema financiero sean mas sensibles a las depreciaciones abruptas en el tipo de cambio.
Adicionalmente, con el mayor acceso de la economia a los mercados financieros

internacionales, los bancos locales intensificaron el uso de los adeudados, de corto plazo

3 Los encajes en moneda extranjera se mantuvieron en niveles superiores a 30 por ciento durante

toda la década los noventa, con el objetivo de mantener elevados niveles de liquidez
internacional en el sistema financiero local, y de tal manera reducir los riesgos de liquidez,
asociados a la dolarizacion financiera.
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con el exterior, para financiar la expansion del crédito al sector privado en dolares. Como
consecuencia, en 1997, el crédito en dolares de las empresas bancarias crecid 30% en
términos reales, y los adeudados de corto plazo de la banca con el exterior contribuyeron,
en 44%, al flujo del crédito total al sector privado. Asi, el saldo de estos adeudados
alcanz6 un nivel maximo de US$ 4 500 millones, a mediados de 1998, elevando

substancialmente el riesgo de liquidez del sistema financiero local.

Si bien los altos niveles de dolarizacion restringian la capacidad del BCRP para
utilizar el tipo de cambio como mecanismo de absorcion de choques externos, también
elevaron el valor de las reservas internacionales, que eran necesarias para contener el
impacto de salidas repentinas de capitales sobre el tipo de cambio y la estabilidad

financiera.

Esta magnitud de reservas internacionales, y la sefialada mejora significativa en
los fundamentos de la economia peruana, fueron instrumentales en una respuesta efectiva

del Banco Central frente a la crisis asidtica y rusa.

La disponibilidad de reservas internacionales permiti6é al BCRP inyectar liquidez
en moneda extranjera, y limitar la depreciacion de la moneda doméstica, lo que mitigo el
impacto de la crisis en el sistema financiero local. Sin embargo, una respuesta contra-
ciclica por parte del BCRP, en la que ademas de inyectar liquidez en moneda extranjera,
este flexibilice su posicion de politica monetaria, frente a la salida de capitales, se
encontraba limitada por la necesidad de mantener sus metas cuantitativas de agregados
monetarios. Ello, plante6 un balance delicado para el BCRP, en el que debia ponderar la
necesidad de facilitar un ajuste ordenado de la economia, con la salida de capitales,
permitiendo una mayor depreciacion de la moneda doméstica, y flexibilizar la meta de
agregados monetarios; pero, al mismo tiempo, evitar que se dafie la estabilidad del sistema
financiero, limitando una mayor depreciacion con un cumplimiento estricto de las metas
de crecimiento de agregados monetarios. Ello implicaba, en el corto plazo, que la tasa de

interés tuviera una alta volatilidad.
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Grafico 12-2
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Asimismo, el traspaso del tipo de cambio a la inflacidn era todavia superior al 30%
(Winkelried, 2003; Leiderman et.al, 2006), por lo que, frente a movimientos abruptos en
el tipo de cambio, que potencialmente podrian elevar inflacion y sus expectativas, el

esquema de metas de agregados monetarios del BCRP generaba incrementos en la tasa

de interés.

3.  Los choques reales y financieros de finales de los 90

Entre la segunda mitad del afio de 1997 y el tercer trimestre 1998, la economia peruana
experimento el impacto significativo de tres choques exdgenos simultdneos: el fendomeno
de El Nifio, la crisis asidtica y rusa, y una caida significativa de los términos de
intercambio. En conjunto, estos eventos representaron un choque de oferta doméstico,
una crisis financiera de origen internacional y un choque de demanda externa negativo y

persistente, asociado a la caida de términos de intercambio.
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Cuadro 12-2
Producto Bruto Interno (variaciones porcentuales)

Sectores econdomicos 1996 1997 1998 1999 2000
Agropecuario 6,5 4.4 0,1 11,1 5,8
Pesca 2,3 -0,3 -9,7 32,7 19,7
Mineria e hidrocarburos 5,6 8,0 3,6 9,5 0,9
Manufactura 1,8 4.5 -2,7 -1,4 5,6
Electricidad y agua 5,3 13,4 4,7 4,5 3,6
Construccion -2,8 14,9 0,8 -10,1 -7,0
Comercio 0,9 7,6 -2,6 -0,8 3,8
Servicios 3,1 5,7 -0,4 0,5 2.4
PBI Global 2.8 6.5 -0.4 1.5 2.7
Sectores primarios 5,4 5,6 0,9 11,5 3,5
Sectores no primarios 2,0 6,7 -0,8 -1,6 2,4

Nota: Afio base 2007.

Fuente: BCRP.

El impacto macroeconémico

El fenomeno de El Nifio (FEN) ocurrié entre noviembre de 1997 y abril de 1998*. Este
choque tuvo categoria de extraordinario y, en magnitud solo similar al sucedido en 1982-
1983, con episodios extremos de lluvias y altas temperaturas, que afectaron la costa norte,

y con un déficit de precipitaciones en la sierra sur (SENAMHI, 2014).

El FEN afect6 principalmente los sectores de agricultura, pesca, transporte y
comercio. De estas actividades, la de pesca fue la mas afectada. Debido a un aumento
significativo en la temperatura superficial del mar, las especies principales en la industria
pesquera, tales como la sardina y la anchoveta desaparecieron. Resultado de ello, en el
cuarto trimestre de 1997, la produccion del sector pesquero cay6 58,6%, mientras que en
el afio 1998 tuvo una baja adicional de 9,7%. Las exportaciones tradicionales y no
tradicionales pesqueras (en valor FOB) se redujeron en 72% durante el primer trimestre
de 1998, y acumularon un descenso de 55% en total para 1998. Por otro lado, las
inundaciones, los huaicos, los menores rendimientos agricolas por anomalias en la
temperatura ambiental, el exceso de lluvias, la deficiencia de riego y la presencia de
plagas, también impactaron negativamente en la produccion agricola, que registré un
crecimiento de solo 0,1% en 1998. Las exportaciones de productos tradicionales y no

tradicionales agricolas (en valor FOB) retrocedieron 27%. Los desastres naturales, al

4 Presidencia de la Republica (1999, p. 23).
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mismo tiempo, deterioraron la red vial del pais, y causaron paralizaciones en la

produccion y comercializacion de bienes, debido a restricciones de transporte.

Como consecuencia del impacto del FEN, los flujos de caja de las empresas no
financieras se redujeron y, por tanto, la calidad crediticia de los créditos a los sectores
agricultura, pesca, manufactura, comercio y servicios se deterioraron significativamente
(BCRP 2017). Entre diciembre de 1997 y el mismo mes de 1998, la cartera atrasada del
sector agropecuario se elevo de 7,6 a 10,4% y la del sector comercio de 5,8 a 9,0% (SBS
1998). Este detrimento en la capacidad de pago de las empresas fue exacerbado por el
impacto adicional de la crisis financiera asiatica-rusa en la economia, asi como por

restricciones adicionales en la oferta de créditos.

Entre 1997 y 1998, el sector agropecuario, comercio y servicios experimentaron
decrecimientos abruptos en su acervo de créditos, en tanto que este impacto se dio con
rezago en el sector pesquero (ver Cuadro 12-3). Si bien el costo global del FEN 1997-
1998 fue elevado, entre 3,0 y 6,2% del PBI°, el impacto de este choque en la economia
fue menor a los generados por el FEN 1982-1983, debido a acciones de prevencion y

mitigacion ejecutados por el Gobierno.

Cuadro 12-3
Crecimiento del crédito por sectores economicos

Agricultura  Pesca  Mineria  Manufactura  Electricidad  Construccion  Comercio  Servicios

1995 34,4 458 50,2 39,4 -19,0 92,0 35,3
1996 532 36,5 82,7 40,5 3941 23,1 35,5
1997 30,5 274 3,5 17,2 0,5 33,3 22,8
1998 15,4 48,9 41,4 33,7 1343 51,3 4,6
1999 47 8,5 20,3 14 58,6 0,2 6,1
2000 5.1 20,9 9.9 3,7 29,8 33 238

61,4
63,0
52,4
14,8
-15,5
3.5

Fuente: SBS. Compendio estadistico historico de colocaciones por sector econdmico de destino
1992-2000.

La crisis asiatica estallo el 7 de julio de 1997, cuando Tailandia empez6 a tener
problemas en su sistema financiero y esto derivo en presiones especulativas, que llevaron
al pais a devaluar su moneda, el Bath, y abandonar su régimen de tipo de cambio fijo con
respecto al dolar estadunidense. Este evento marco la primera fase de una crisis que
alcanz6 escala mundial, y que se inici6 con un efecto domind sobre los paises

denominados coloquialmente como los “tigres” asiaticos. En una sola semana: el 11 de

> BCRP (2017) estima que las pérdidas econémicas del FEN fueron de 3,0% del PBI. La CAF
(2000) calcula que el FEN 1998-1999 originé pérdidas directas e indirectas de mas de 4,5
por ciento del PBI. Vargas (2009) considera en tanto una pérdida global de 6,2% PBI.
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julio, Filipinas permitio la flotaciéon de su moneda, Malasia admiti6 la flotacién del
Ringgit el 14 de julio e, inmediatamente, Singapur hizo lo mismo; para luego, el 14 de
agosto, Indonesia también decidiera dejar su régimen de banda cambiaria. En agosto, el
FMI anuncio un plan de rescate para Tailandia (King, 2001), pero esta primera fase de la
crisis asiatica no tuvo efectos relevantes sobre el Pert ni, en general, sobre Latinoamérica,

salvo una caida en la cotizacion del cobre.

Sin embargo, no paso igual con la segunda fase de la crisis asiatica, que detond
en octubre de 1997, ante una agudizacion de las presiones cambiarias y una reversion de
los flujos de capital en los paises mas importantes de Asia®. Al extenderse esta crisis y
tomar mayores dimensiones, las Bolsas en Europa y Estados Unidos cayeron, pero los
impactos en Latinoamérica fueron atin rezagados, y en menor escala. En el Pert el spread”’
EMBIG aument6 solo en noviembre a 523,8 puntos basicos desde un promedio de 385,6
puntos bésicos entre marzo y octubre de 1997%, aunque este aumento se revirtio
posteriormente (Ver Panel D del Grafico 12-3). Aunque no se registraron salidas abruptas
de flujos de capital desde el inicio de la crisis asiatica, a partir de octubre comenzé un

periodo de depreciacion del sol (Ver Panel B del Grafico 12-3).

No obstante, un efecto importante de la desestabilizaciéon de las economias
asiéticas fue su secuela en el crecimiento de Asia y en el mundo’, lo que a su vez gener6
una menor demanda de materias primas, y con ello, una fuerte caida de los términos de

intercambio para Perti (Ver Panel A del Grafico 12-3).

¢ Corea, en octubre, decidié nacionalizar Kia Motors por problemas de financiamiento, Hong

Kong elevo su tasa oficial overningt de 7 a 300 por ciento para defender su moneda de ataques

especulativos, pero causé una corrida bursatil; en noviembre, 16 bancos de Indonesia

quebraron, 2 bancos japoneses se declararon en bancarrota, y Corea del Sur abandono su tipo

de cambio fijo, y aplicé a un paquete de rescate del FMI (King, 2001).

Se usara el término spread para referirse al diferencial de riesgo o de tasas de interés.

En octubre, el spread EMBIG Perti era de 376,2 puntos basicos.

9 Las proyecciones de crecimiento para 1998 en la region asiatica se revisaron y disminuyeron
de un rango entre 6 y 8 por ciento, en el periodo previo a la crisis, a un estimado entre 1 y 2
por ciento para proyeccion en abril 1998 (Goldstein, 1998). Asimismo, Goldstein (1998)
indica que dos tercios de la revisién negativa en la proyeccion del FMI, en abril 1998, para el
crecimiento mundial de 1998, a 3,1 por ciento (desde la proyeccion base 4,3 por ciento, en
octubre 1997) se puede explicar por un menor dinamismo de la region asiatica.
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Esta evolucion se agudizé con la aparicion de la crisis rusa'®. Los términos de
intercambio registraron tasas negativas de crecimiento interanuales, desde mayo 1998. Al
cierre de 1998, los términos de intercambio cayeron 6,7%, lo que provocd una
disminucion del valor y el poder de compra de las exportaciones, y se inicid un ciclo

recesivo de la economia peruana (BCRP 1998).

En el primer semestre de 1998 las exportaciones mineras (en valor FOB)
descendieron 16,0%, mientras que al cierre de 1998 crecieron solo 0,6% (en 1997 las
exportaciones mineras se incrementaron en 3%). El declive més abrupto de los términos
de intercambio se registrd en mayo 1999, cuando se contrajeron 16,9% respecto del afio
previo, y tuvo un impacto recesivo adicional en la economia. El precio del cobre tuvo en
marzo de 1999 su cotizacién mas baja desde 1987, llegando a US$ 0,63 por libra'!,
Mientras tanto, el oro alcanzé un valor de US$ 256,2 por onza troy julio de 1999, su

menor nivel en 20 afios'?.

En agosto de 1998, el Gobierno ruso abandoné su tipo de cambio fijo'?, prohibio
la adquisicion de moneda extranjera, establecié una moratoria de noventa dias en los
pagos de su deuda externa y ampli6 la banda de fluctuacion del rublo. Esta decision fue
sorpresiva debido a que las reformas en Rusia tenian el apoyo del FMI (BCRP, 1998;
SBS, 1998; Schnabl, 2012). Como resultado de las pérdidas por la suspension del servicio
de la deuda de ese pais, el default ruso, se origind bancarrotas en varias instituciones
financieras europeas y estadounidenses, siendo la mas notable la quiebra del fondo de

inversiones Long Term Capital Management.

Las proyecciones del FMI para el crecimiento mundial, en octubre 1998, se revisaron
negativamente aun mas, a un nivel de 2,0% para el 1998, desde 3,1%, reportado en la
proyeccion de abril 1998. El crecimiento mundial para 1999 fue revisado también de 3,7 a
2,5%.

" Desde el inicio de la crisis asiatica, en julio de 1997, con el cobre cotizando en US$ 1,11 por
libra, en promedio, hasta ofertarse en US$ 0,63 por libra en marzo 1999; la caida promedio
mensual en el precio del cobre fue 2,9%, y registrd un descenso acumulado de 43,2%.

Del inicio de la crisis asiatica, en julio de 1997, hasta julio 1999, el oro acumul6 un retroceso
de 20,9%.

La crisis asiatica también tuvo un impacto importante en Rusia, que entre octubre de 1997 y
julio de 1998 perdié reservas por US$ 7,5 mil millones.
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Grafico 12-3
Choques exogenos en el Perti: 1996-2002
A: Términos de intercambio B: Tipo de cambio
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Nota: Panel A y Panel B: Informacion mensual para el periodo 1996.1-2001.12. Variaciones
interanuales de los términos intercambio y del tipo de cambio nominal, soles por doélar. Panel C:
Informacion trimestral para el periodo 1996.1-2001.4. Flujos de la cuenta financiera. Total:
Cuenta financiera. Corto Plazo: incluye flujos de externos de capitales a Empresas Financieras,
Banco de la Nacion y Empresas no Financieras. Largo Plazo: Incluye flujos de Inversion privado
(Extranjera Directa, Flujos de inversion de cartera, préstamos de largo plazo y otros) y flujos
cuenta financiera del sector publico. Panel D: Informacion mensual 1997.3-2002.1. Spreads
soberanos EMBI Global, promedio mensual, en puntos basicos.

Esta serie de insolvencias origind una crisis de liquidez e incertidumbre en los
mercados de capitales e interbancarios internacionales, que gatillo una salida abrupta de
capitales de las economias emergentes. En setiembre 1998 los spreads EMBIG se
incrementaron significativamente: el spread EMBIG Perti aumenté a 935,8 puntos
basicos desde un nivel de 536,8 puntos basicos en julio (Ver Panel D del Grafico 12-3);
y el spread EMBIG Latam en el mismo periodo subié de 550,4 puntos basicos a 1225,0
puntos basicos. El pais latinoamericano mas afectado fue Brasil, que entre agosto y
diciembre de 1998, perdio US$ 25 mil millones de sus reservas, a la vez que el indice de
la Bolsa de Sao Paulo disminuy6 24% (BCRP, 1998). El 15 de enero de 1999 se habia
iniciado la crisis brasilefia, cuando el Gobierno anuncié el fin de su tipo de cambio fijo y
permitié que se devalte y fluctte libremente. La combinacion de estos hechos caus6 una

mayor desestabilizacion de la economia mundial.
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Esta agudizacion de la crisis asidtica y rusa, por su parte, origind una salida
importante de capitales de la economia peruana. La cuenta financiera pasé de un balance
positivo de 3,9% del PBI, en el segundo trimestre de 1998, a un resultado negativo de -
3,6% del PBI (Ver Panel C del Grafico 12-3). En el mismo periodo, el flujo neto de
capitales de corto plazo paso de 1,2% del PBI a -6,2% del PBI. El rubro de estos flujos
de capital, que se redujo mas notablemente, fue el de préstamos interbancarios de bancos
internacionales a bancos domésticos. Esta caida en las fuentes de financiamiento externo
de corto plazo fue persistente. La restriccion en el acceso a las lineas de crédito
internacionales provoco un choque de liquidez en el sistema de interbancario peruano,
una elevacion de las tasas de interés, y coadyuvo un racionamiento de crédito (Castillo &

Barco, 2009; Schnabl, 2011; SBS, 1998).

En resumen, el choque simultdneo del FEN en 1997-1998, la crisis asidtica y la
crisis rusa afectaron la capacidad de produccion del pais, redujeron los términos de
intercambio, comprometieron las exportaciones peruanas'* y contrajeron la

disponibilidad de liquidez para préstamos.

El impacto en el sistema financiero

El sistema bancario peruano se habia fortalecido, a lo largo de los afios noventa, al igual
que su régimen de vigilancia. En un ambiente de creciente estabilidad macroecondémica
y liberalizacion financiera —se eliminaron los controles de las tasas de interés, la
asignacion de crédito por sectores y los créditos subsidiados—; y también se liber6 la
cuenta de capital. Como respuesta a dicho entorno y las reformas en la Ley de Bancos en
1993 y 1996, los intermediarios financieros ampliaron su oferta de servicios y
operaciones y se incorporaron bancos extranjeros al mercado peruano. Al mismo tiempo,
la regulacion y supervision bancaria se fortalecio: entre las reformas destaca el aumento
de los requerimientos de capital al nivel sugerido por Basilea, y la ampliacion de la
cobertura regulatoria para incluir al sector no bancario. Por otro lado, en 1991 se
estableci6 el sistema de seguro de depositos, a fin de ofrecer a los ahorristas una red basica

de seguridad financiera.

14 Sibien el Perti tenia limitadas relaciones comerciales con Asia y Rusia, los desenvolvimientos
de la crisis financiera internacional afectaron el comercio internacional.
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Sin embargo, los choques externos que golpearon a la economia peruana en 1998,
y los dafos ocasionados por los efectos del FEN, dejaron en evidencia las
vulnerabilidades que aun tenia el sector financiero. Por una parte, la calidad de la cartera
de la banca se deteriord, pues en afios anteriores en que el crédito crecid rapidamente,
algunas instituciones concentraron su riesgo en sectores perjudicados, como la pesca y la
agricultura. Ademas, debido a la desaceleracion de la actividad econdémica, la
recuperacion de la cartera cay6 en algunas instituciones pequenas, que habian concedido

1'3. Por otra

préstamos mayoritariamente dirigidos al consumo y de naturaleza comercia
parte, la salida de capitales en el Pert, motivada por la crisis en Rusia y en Brasil, en la
segunda parte del afio, generd un estrangulamiento de la liquidez bancaria, que llevo la
tasa de interés interbancaria a alcanzar un valor promedio de 38% en el mes de
septiembre. Como consecuencia, se desacelero la entrega de préstamos en la economia, y

se configurd el conocido ciclo de expansion y contraccion del crédito — “boom and bust

cycle” — frecuentemente asociado con las crisis bancarias'®.

Una situacion similar la vivieron algunos otros paises de la region, especialmente
en la subregion andina. El caso mas parecido es el de Ecuador, cuya economia también
sufri6 el impacto de los choques productivo o real y financiero, asi como el embate del
FEN. Colombia no tuvo mayor dafio ocasionado por el FEN, pero debid enfrentar las
consecuencias del menor ingreso de divisas, por la caida de los precios de sus
exportaciones, asi como la salida de capitales, asociada con la crisis financiera de los

paises emergentes.

Tras estos choques exdgenos, si bien el Pert1 no experimento6 una crisis bancaria,
su sector financiero experimentd efectos adversos importantes, especialmente por la
reversion de capitales. Como se menciond, dos factores contribuyeron a aumentar la
vulnerabilidad del sector bancario: a) el alto nivel de deuda extranjera de corto plazo de
los bancos, y b) el elevado porcentaje de dolarizacion financiera. A fines de 1997, la ratio
de dolarizacion del crédito era de 76%, y los préstamos en la moneda extranjera
determinaban la dinamica del crédito total. En 1997, el crédito en dolares de las empresas

bancarias crecid 30% en términos reales, y los adeudados netos con el exterior de la banca

15 Fondo Monetario Internacional (2001).

6 Para una explicacion de los ciclos de apogeo y contraccion del crédito, ver, por ejemplo,
Gourinchas et al., (2001) y Tornell y Westermann (2003).
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contribuyeron 58,9% en este flujo. Asi, dada la crisis de liquidez internacional, cuando
los bancos extranjeros limitaron sus préstamos a los bancos locales, en el segundo
semestre de 1998, el sistema bancario experimentd un grave problema de financiamiento

para honrar a sus pagos con el exterior.

En la medida que las fuentes de financiamiento no son completamente sustitutas,
los bancos tuvieron que ajustar drasticamente el crecimiento del crédito, ante la
paralizacion de sus fuentes de financiamiento externo'’. En agosto de 1998 el saldo de
préstamos en moneda extranjera crecia a tasa de 24%, en tanto que en diciembre de 1998
se desacelerd a 8,4% (Gréfico 12-4). En los siguientes periodos, la reduccion en el nivel
de intermediacion fue persistente y dominante, por lo que el crédito mostrd tasas
negativas hasta el 2004. En este mismo periodo, la calidad de los activos de la banca
también se deteriord drasticamente. La ratio de morosidad de la banca se increment6 de
5% en 1997 a 8,3% en 1999. Este aumento de la morosidad fue persistente, y solo se
revirtio a sus niveles previos, con una tasa de alrededor 5%, hacia inicios de 2004 (Grafico
12-4).

Grafico 12-4
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Fuente: BCRP.

Las salidas de capital, que detonaron la contraccion crediticia interna, revelaron
problemas de solvencia en varios bancos, incluyendo al Banco Wiese y al Banco Latino,

quienes registraban una participacion de mercado de 15,1 y de 3,2% de los depdsitos del

17 Schnabl (2012) muestra que la caida en el nivel de crédito es especial para aquellos bancos con mas
exposicion a fondeo externo, y se explica en mayor proporcion por el choque de liquidez internacional.
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sistema, respectivamente. La inestabilidad también afecto a otros seis bancos pequefios

que tenian una participacion de mercado de 6,5% de los depositos del sistema bancario.

4.  Larespuesta de politica

Para prevenir un dafio en el sector financiero mayor, y que los costos econémicos y
sociales fueran elevados, el BCRP y el Gobierno tomaron acciones en forma temprana.
Y el resultado fue positivo, pues se evitd que los problemas de liquidez y el deterioro de
la cartera de los bancos se convirtiesen en una crisis, que pudo haber alcanzado una
dimension sistémica'®. Si la respuesta de politica no hubiera sido adecuada y adoptada
oportunamente, la economia peruana pudo haber vivido un descalabro parecido al que
ocurri6 en Ecuador o, al menos, consecuencias similares a las que pasaron en Colombia,

tal como se describe brevemente en el Recuadro 12-1.

La respuesta del BCRP

El BCRP se concentrd en combatir la contraccion de la liquidez bancaria y asegurar que
se mantenga el flujo de crédito a la economia. Con ese propdsito, otorgd créditos de
liquidez en moneda nacional, particularmente en el Gltimo cuatrimestre de 1998. Los
créditos se concedieron a tasas de mercado, a fin de proteger la rentabilidad del sol frente
al dolar y, con ello, se evitd validar las presiones de depreciacion sobre la moneda
peruana. Para la moneda extranjera, el BCRP disminuy¢ la tasa de encaje marginal de 45
a 35%, y elevd la remuneracion del encaje, correspondiente a los depositos en moneda
extranjera, en el mes de julio. El BCRP, en septiembre, otorgd liquidez en moneda
extranjera e intervino en el mercado de cambios, a modo de moderar la depreciacion del

sol, originada por la salida de capitales tras la crisis rusa.

En vista que el drenaje de divisas continud ante el cierre de lineas de crédito
externas a los bancos, el BCRP redujo la tasa media de encaje en moneda extranjera —1,5

puntos porcentuales en cada mes del Gltimo trimestre de 1998 —y, hacia el final del afio,

18 Es por esta razon que los problemas financieros que vivio el Perti, entre finales de 1998 y
2000, no son considerados como un episodio de crisis bancaria. Ver, por ejemplo, la
conocida base de datos de crisis bancarias de Laeven y Valencia (2013).
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disminuy9 la tasa de encaje marginal en moneda extranjera de 35 a 20%'°. El BCRP pudo
enfrentar la reduccidon de divisas gracias a que habia acumulado, a lo largo de los afios
anteriores, un monto importante de reservas internacionales que, a finales de 1997, habia

alcanzado un nivel de 18% del PBI.

Dado que el BCRP inyectd dinero a la economia en forma moderada, pudo
preservar un equilibrio entre mantener en funcionamiento el mercado monetario, es decir,
abasteciendo la liquidez, sin generar excedentes monetarios que hagan atractiva la
demanda de activos en divisas. Ademas, como se anoto, el BCRP intervino en el mercado
de cambios, con el objeto de contener la depreciacion del sol, impulsada por la salida neta
de capitales, y efecto de la crisis internacional. Como resultado, las reservas
internacionales netas cayeron en cerca de 10 y 8,5% en 1998 y 1999, respectivamente,
sin que ello signifique una gran pérdida pues, a finales de 1999, su saldo era aun
equivalente a casi un afio de importaciones de bienes y servicios?’. En la medida que se
mantuvo el ordenamiento monetario, y la ayuda financiera a los bancos se dio, solo
parcialmente, en dolares, la depreciacion del sol fue moderada y gradual: 15,4 y 11,4%
en 1998 y 1999, respectivamente, y la inflacion fue estable, en alrededor de 6% en 1998,

mientras que cayo a 3,7% en 1999.

El costo mayor se dio por el lado de la actividad econémica, pues la produccion
se contrajo 0,7% en 1998 y apenas creci6 0,9% en 19992!. Sin embargo, la causa de este
efecto negativo en la economia no es atribuible exclusivamente a la turbulencia
financiera, puesto que a ella también contribuyeron la caida de los términos de

intercambio y los dafios provocados por el FEN.

Queda claro, entonces, el rol acertado que cumpli6 el BCRP. Debido a los limites
impuestos por la Ley Orgéanica 26123 (articulo 59), el BCRP podia extender créditos de
regulacion monetaria hasta una vez el valor del patrimonio efectivo de la institucion
prestamista y a un plazo que no exceda 30 dias?. Dentro de estos limites, el BCRP actu6

rapidamente para asegurar que el mercado monetario siga funcionando, pero sin alimentar

19 Ver Banco del Banco Central de Reserva del Pera (1999).
20 Ver Banco del Banco Central de Reserva del Pera (1999, 2000).
Perspectivas de la Economia Mundial — Base de datos, Fondo Monetario Internacional.

Estas restricciones estan atn vigentes.
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posibles demandas especulativas contra el sol, ni tampoco presiones inflacionarias. Le
correspondid al Gobierno la responsabilidad del apoyo financiero a los bancos en

problemas en el manejo de la turbulencia bancaria.

El papel del BCRP durante la turbulencia financiera que vivio el Peru, en 1998—
1999, muestra también las bondades de contar con un marco institucional adecuado para
enfrentar crisis bancarias, sin necesidad de recurrir al dinero del Banco Central. El
impacto negativo de usar en exceso el dinero del Banco Central para enfrentar las crisis
bancarias, en paises que no emiten moneda de reserva, ha sido estudiado y cuenta con
respaldo empirico®>. En cambio, en los paises que emiten moneda de reserva, como
Estados Unidos, Inglaterra y Japon, asi como aquellos que forman parte de la zona del
euro, sus bancos centrales expandieron significativamente su balance durante —y después
de—la crisis financiera de 2008 para ayudar a que el mercado monetario siga funcionando,
asi como para estimular la recuperacion posterior de la economia. La respuesta adoptada,
conocida también como politica monetaria no convencional, no generd inestabilidad
macroeconomica adicional, mientras que la recuperacion de la actividad econémica varid,

dependiendo de las condiciones estructurales de cada economia.

La respuesta del Gobierno

El Gobierno también tomd decisiones, en prevision, antes de que la inestabilidad
financiera se transforme en una crisis mas amplia, y emple6 recursos fiscales para
implantar medidas de reestructuracion y resolucion bancaria (liquidacion ordenada de una
entidad crediticia insolvente). El Gobierno se enfoc6 en la reestructuracion de los bancos,
que estaban en graves problemas, y en la consolidacion del sistema financiero. El
componente critico de la respuesta del Gobierno fue la aprobacion del Congreso —por via
rapida— de una reforma para permitir operaciones de compra y asuncion (“purchase and
assumption operations, P&A”) asi como para que el Fondo de Seguro de Depositos (FSD)
pueda capitalizar y absorber a los bancos que estaban en problemas (y prepararlos para
su futura privatizacion). En la practica, el Gobierno proporcioné apoyo mediante: (i) la

capitalizacion de los bancos para favorecer las fusiones bancarias; (ii) la emisién de bonos

2 Ver Jacome et al., (2012) para América Latina y Jacome et al., (2018) para una muestra amplia de
paises emergentes y en desarrollo.
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para facilitar las operaciones de compra y asuncion; (ii1) permutaciones para reestructurar
los activos, emitiendo bonos del tesoro, sin intereses, y a cambio de préstamos de cobro
dudoso, que se habrian de recomprar durante un plazo de cuatro afios; también emitid
bonos negociables en dodlares estadounidenses, a cambio de préstamos productivos, con
un compromiso de recompra durante un plazo de cinco afios (para fines de liquidez); v,
(iv) programas de reprogramacion de la deuda en el sector privado. La Corporacion
Financiera de Desarrollo (COFIDE) y el Banco de la Nacion también participaron a través
de: (i) la absorcion de bancos que estaban en estado de deterioro, mediante aportaciones
de capital y la asuncién de pasivos; (ii) la reestructuracion de la deuda y la conversion de
divisas en deuda en moneda nacional; y, (iii) la provision de liquidez a los bancos
afectados. A su vez, el FSD aumento la cobertura por depositante a US$ 18 500, y la
indiz6 al indice de precios al por mayor, con apoyo financiero de una linea de crédito

contingente del Gobierno de hasta US$ 200 millones.

Por otro lado, mas de 20% del sistema bancario tuvo que ser fusionado, recibid
ayuda del Estado o fue liquidado. Destaca la absorcion del Banco Wiese (con una
participacion de mercado de alrededor de 16%) por parte del Banco Lima Sudameris, y
que contd con el apoyo financiero fiscal y del Banco de la Nacion. El Gobierno,
acertadamente, quiso impedir la quiebra del Banco Wiese, pues se corria el riesgo,
llamado sistémico, de que ella contagiara a otras instituciones y desatara una crisis
profunda, dado el tamafio de dicha entidad bancaria. También es importante la absorcion,
por Interbank, del Banco Latino, que, en diciembre de 1998, entrd al régimen de
vigilancia de la Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS) y, a partir de ese momento,
se inici6 un proceso de limpieza de su balance y un fortalecimiento de su capital. En ese
camino hacia la absorcion, Banco Latino se benefici6 de capitalizacion de acreencias y
de inyeccion de capital de COFIDE; el Banco de la Nacion, de su lado, le compré una
parte de la cartera con problemas. Ademas, se acogi6 a los programas de canje de cartera
por bonos del tesoro, y al Programa de Consolidacion Patrimonial, que estaban dirigidos
a facilitar una solucién de mercado para los bancos en problemas®*. Otros mecanismos
de mercado se dieron en instituciones de menor tamafio relativo, con el apoyo de recursos
monetarios del Gobierno, y sus programas de reestructuracion financiera. Banco Banex,

en cambio, fue liquidado sin que ello provocara peligros de inestabilidad bancaria, por

24 La Memoria Anual de la Superintendencia de Bancos y Seguros de 1999 ofrece una
explicacion de las caracteristicas de estos programas de apoyo al sector financiero.
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tratarse de un banco pequefio, y porque el FSD pagd inmediatamente a la mayor parte de

sus depositantes.

El fisco complemento las medidas de inyeccion de liquidez del sistema financiero a

través de las siguientes acciones de politica:

Conversion de los depositos del sector publico de moneda extranjera a moneda

nacional. Los depositos mantenidos en dolares por el sector publico en el sistema
financiero fueron convertidos a moneda nacional y se pactaron plazos de
vencimientos mayores. Adicionalmente, se puso a disposicion del sector financiero
nuevas lineas de crédito, a través de COFIDE. Para implementarlas, se transfirieron
depositos del Gobierno, en el Banco Central y el Banco de la Nacion (S/. 385 millones

en total), a los bancos privados.

Programa de compra temporal del portafolio de los bancos. Desde diciembre de 1998,

el Gobierno llevo a cabo dos programas para la compra temporal de portafolio de los
bancos. En la implementacién de ambos programas se requeria que, como contraparte
1) los bancos se comprometan a la recompra de los portafolios, a una tasa de descuento
de 20% en los siguientes cinco afos, y ii) la implementacion de un programa de
fortalecimiento patrimonial, el cual incluia una inyeccion de capital nuevo por parte
de los accionistas. En el primer programa, ocho instituciones participaron por un total
de USS$ 136,3 millones. En el segundo programa, lo hicieron 11 instituciones por un

total de US$ 290,4 millones.

La SBS complement6 los esfuerzos de politica del Gobierno y el BCRP, al

establecer la excepcion temporal de la clasificacion de un subconjunto de activos. La

regulacion vigente requeria que, cuando un banco refinanciaba un crédito, el préstamo

del deudor se clasificara en la mayor categoria de riesgo. Con esta exencion, se permitid

que los bancos reclasificaran las deudas refinanciadas en una categoria intermedia, lo

que recorto las provisiones de los bancos, para aquellas deudas, de un 25% a un 5%. A

pesar de que la medida inducia a los bancos a tomar mayor riesgo, redujo temporalmente

los costos de refinanciar las deudas®.

25 Resolucion SBS N° 572-97
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No obstante, debido a la menor la actividad econdmica, al incremento de las tasas

de interés, y a la depreciacion del tipo de cambio, la posicion financiera de las empresas

fue impactada negativamente, lo que debilitdo la calidad de los activos financieros.

Consecuentemente, el gobierno disefid tres programas para restaurar la solvencia del

sistema financiero, que estuvieron enfocados en facilitar las fusiones, la capitalizacion y

la liquidacion de las instituciones financieras:

Programa de consolidaciéon del patrimonio neto. Este programa promovia la

capitalizaciéon de los bancos y la participacion de nuevos inversionistas en las
instituciones financieras que se reorganizaran. Se cred un fondo, con recursos del
sector publico, para la suscripcion temporal de acciones del sistema financiero con
necesidades de capital. Para ser elegible, las instituciones financieras tenian que
suscribir no menos del 30% del patrimonio neto luego de reorganizarse. La
suscripcion, ademds, no debia representar mas del 50% del incremento de capital de
la institucidon financiera. S6lo una institucion (El Banco Latino) participd en este

programa, lo que implicé la suscripcion de US$ 54 millones de acciones por el fondo.

Programa de consolidacidn del sistema financiero. El programa proveia un subsidio

de, hasta US$ 200 millones, a la institucion financiera que adquiriera otra con
patrimonio neto negativo. Bajo este esquema, se implementaron dos fusiones de
instituciones financieras: Banco Lima Sudameris y Banco Wiese; e Interbank y Banco

Latino.

Programa de rescate para las compaiiias agrarias, y programa de consolidacion del

patrimonio neto de las compafias comerciales. Estos programas estaban enfocados en
apoyar la refinanciacion de la deuda de las empresas en los sectores agricolas y
comerciales, para los cuales se crearon dos fondos, por US$ 100 millones y US$ 400
millones, respectivamente. En consecuencia, entre 1999 y 2000, se llevéd a cabo un
largo proceso de consolidacion en el sistema financiero, que consistio en la fusion y
liquidacion de varias instituciones. A finales de 1998, el sistema financiero estaba
compuesto por 25 bancos, 7 empresas financieras, 7 empresas de leasing, y 29
instituciones de deposito rurales y municipales. Tres anos después, a finales de 2001,
el nimero de bancos cayo6 a 15, las instituciones financieras a 5, y las instituciones de

depositos rurales y municipales a 26. A pesar de esta significativa reduccion, el
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proceso transcurrid sin poner en riesgo la estabilidad del sistema financiero ni

confianza del publico.

QGrafico 12-5

Crédito, base monetaria, inflaciéon y tipo de cambio en Perti, Colombia y Ecuador
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Esta respuesta fue posible gracias a que el Gobierno tenia espacio fiscal — el sector

publico no financiero tenia un excedente primario equivalente a 1,7% del PBI en 1997,

mientras que la deuda ptblica era de algo mas de 30% del PBI en el mismo afio*®. La

manera como el Pert enfrentd la crisis contrasta con la modalidad que se emple6 en otros

paises de la region, como en Ecuador en esos mismos afios, donde la respuesta de politica

estuvo a cargo, fundamentalmente, del Banco Central, no sdlo entregando liquidez a los

26 Peru — Staff Report for the Article IV Consultation and Request for Stand-By Arrangement, febrero

(2001), Fondo Monetario Internacional.
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bancos en problemas, sino también financiando mecanismos de capitalizacion bancaria y
de pago de seguro de depdsitos (ver Recuadro 12.1). Mas similitudes se encuentran con
el manejo de la crisis bancaria en Colombia en iguales afios, con la diferencia de que el
Banco de la Republica no concedid ayuda de liquidez en ddlares a los bancos (no hay

dolarizacion financiera en esa economia).

Como consecuencia, el impacto macroeconomico de la crisis en Pert fue algo
menor al que ocurri6 en Colombia, pero largamente mas benigno, en comparacion con
Ecuador (Gréfico 12-5). Dado que en Colombia la solucion a la crisis la sobrellevo el
Gobierno, principalmente, a través de Fogafin (Recuadro 12.1), el Banco de la Republica
se limit6 a proveer créditos de liquidez a las instituciones financieras en problemas, y a
esterilizar esa monetizacion (la base monetaria se mantuvo estable). Si bien el peso se
deprecio en casi 25% en 1999, la tasa de inflacion continud cayendo hasta alcanzar un
digito a finales de ese afio, en gran parte debido a la menor demanda, asociada con la

contraccidn de la economia, que fue 4,2% en 1999.

En cambio, el impacto macroecondmico de la crisis financiera fue devastador en
Ecuador, cuyo Banco Central inyect6 dinero, en gran escala, al sistema financiero debido
a que no existia la institucionalidad requerida para hacer resolucion y reestructuracion
bancaria —era imposible hacer operaciones de compra, y asuncion de activos y pasivos
bancarios— y a que el fondo de seguro de depdsitos no tenia financiamiento para pagar a
los ahorristas de las entidades cerradas. La masiva inyeccion de dinero en la economia,
ademas, financi6 la demanda de divisas y la salida de capitales. Como consecuencia, el
sucre se deprecio 50% en 1998 y 175% en 1999, en tanto que la inflacion aument6 de
31% a finales de 1997 a42 y 61% a fines de 1998 y 1999, respectivamente. La destruccion
de riqueza generada por la crisis llevd a una contraccion de la economia de mas de 6% en

1999.

En el Pert, sin embargo, a pesar del alto grado de dolarizacion financiera, la
inyeccion de liquidez en moneda extranjera ayudo a restaurar la liquidez de los bancos, a
la vez que la lenta, y leve, depreciacion del tipo de cambio real impidié un mayor deterioro
de la calidad de los activos bancarios. De esta manera, el BCRP impidié una corrida
bancaria, que pudo haber derivado en una crisis sistémica durante al periodo de reversion

repentina de capitales.
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El ajuste macroeconomico

En el sector productivo o real, el impacto de los choques exdgenos fue relativamente leve
en el Peru. Entre 1999 y 2002 la tasa de crecimiento promedio del PBI disminuy¢ 2,6%,
en relacion con el promedio del periodo precrisis, es decir, 1991-1997. Este nivel es
menor a la disminucidn, en promedio, de 3,5% registrada entre sus principales socios
comerciales en América Latina (ver Cuadro 12-4). Por otro lado, la ratio de inversion en
el Pert disminuy6 1,8% en el mismo periodo ciclo, relativamente menor a la contraccion

observada en el mismo grupo de paises.

La magnitud de la reversion de capitales que el Pert experimento fue similar a la
de Brasil, Chile y Colombia y Venezuela. Entre 1997 y 2002, la reversion de la cuenta
corriente en el Pert fue de 4% del PBI, mayor al promedio de sus socios comerciales de
Latinoamérica, que fue de 3,1% del PBI (Ver Cuadro 12-4). Sin embargo, el ajuste de la
economia peruana fue diferente. Las respuestas de politica econdémica que se
implementaron en el Pert, en respuesta de la crisis asidtica y rusa, fueron efectivas en
evitar una caida significativa de la actividad econdmica, en permitir una recuperacion
relativamente rapida del crecimiento del PBI en los afios siguientes y, por tanto, en que

el ajuste macroecondmico fuese mas leve.

En cuanto al tipo de cambio real, el sol se deprecid 9,5%, muy por debajo de la
depreciacion real promedio de sus pares de la region, que fue de 28,3%. En parte, esto
fue resultado del uso de reservas internacionales para enfrentar la salida de capitales
(Castillo y Barco, 2009)?’. Al amortiguar la depreciacion del sol, el BCRP permiti6 un
menor impacto en el tipo de cambio real. Esta politica fue importante para aminorar los
efectos negativos de la partida repentina de capitales, en la calidad de los activos en la

economia; asi, se limitd el ajuste real de precios y el deterioro de la capacidad de pago de

27 Castillo y Barco (2009) muestran que entre 1997 y el 2000, las reservas internacionales en el
Pert disminuyeron de 67% a 50% del circulante en manos del publico, méas los depositos, en
soles y en dolares, de los sectores publico y privado no financiero (M2). Con relacion a sus
principales socios comerciales, solo Venezuela us6 sus reservas en mayor magnitud, de 66%
a 90% de M2. En contraste, en Brasil, Colombia y Chile la reduccion de reservas fue alrededor
de 3% de M2, en promedio.
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los prestatarios y, de esta manera, evitd la exacerbacion de descalces de moneda en las

hojas de balance de la banca.

Cuadro 12-4
PBI, inversion, cuenta corriente y tipo de cambio real en el Pert y sus principales socios
comerciales de América Latina

PBI Inversion Cuenta corriente TCR

(variacion %, promedio anual) (% del PBI, promedio anual) (% del PBI) (var. %)

1991-1997 1991-1997 cambio 1991-1997 1991-1997 cambio 1997 2002 cambio Jun98-Dic02

Per 5,1 2,6 -2,6 19,0 17,2 -1,8 -6,0 -2,0 4,0 9,5
Promedio socios Latam 4,5 1,0 -3,5 22,6 20,4 -2,3 -2,0 1,1 3,1 -28.3

Principales socios comerciales en Latinoamérica

Brasil 2,9 2,3 -0,6 19,4 18,1 -1,3 -3,5 -1,6 1,9 -55,0
Chile 7,7 2,8 -4,9 27,3 21,9 -5.4 -4,4 -0,8 3,5 -21,3
Colombia 4,0 0,7 -3.3 24,0 16,5 -1,5 -4,5 -1,3 32 -31,2
Venezuela 3,4 -1,9 -5,3 19,7 24,8 52 4,4 8,0 3,6 -5,8

Nota: Datos sobre crecimiento, ratio de inversion sobre PBI, cuenta corriente como porcentaje
del PBI provienen del FMI (Panorama Econdémico Mundial). Los datos sobre el tipo de cambio
real (TCR) provienen del IFS del FMI. Los datos del TCR para Pert son del BIS. En 1997
Brasil, Chile, Colombia y Venezuela tuvieron 14,7 por ciento de participacion del total de los
intercambios comerciales del Pert con el exterior. El afio 1998 es el afo de mayor disrupcion de
la crisis asiatica y rusa, y para propdsitos de comparacion relativa se dividen antes y después de
este afio.

5. Conclusiones

En este capitulo nos enfocamos en la experiencia peruana frente al impacto significativo
de tres choques exogenos simultaneos ocurridos entre finales de 1997 y el cuarto trimestre
de 1998: el fenomeno El Niflo, la crisis asiatica y la crisis rusa. Estos representaron la
conmocion sincronica de la oferta local afectada por El Nifio, una crisis financiera
internacional y un deterioro significativo de los términos de intercambio. En un contexto
de consolidacion de las reformas estructurales, efectuadas en 1993, y mejoras en los
fundamentos macroecondmicos y en el esquema de politica monetaria, estos desafios
pusieron a prueba la resiliencia de la economia, asi como la capacidad institucional del

pais para manejarlos.

La Ley Organica del Banco Central, que le otorgd independencia y tener como
objetivo tnico la estabilidad monetaria, reforzé el nuevo esquema de politica monetaria,
basado en un estricto control de la expansion de la base monetaria. Ademas, permitio la

creacion de instrumentos de esterilizacion e inyeccion de liquidez, que fueron importantes
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para manejar la crisis de liquidez experimentada durante el periodo de reversion repentina
de capitales, a finales de 1998. Asimismo, el esquema cambiario en el Pertl, que permitia
flexibilidad en el tipo de cambio, acompafiado con intervenciones en el mercado
cambiario para reducir una posible excesiva volatilidad en el precio del ddlar,
contribuyeron a un ajuste del tipo de cambio real menos costoso, (considerando las salidas
inesperadas de capital y la caida en los términos de intercambio, que generaron la crisis
asiatica y rusa). El manejo monetario implantado por el BCRP mostro, ademas, los
beneficios de la acumulacion de reservas internacionales como un instrumento util para
prevenir los efectos nocivos de una reversion subita de flujos de capitales. En conjunto,
este esquema de politica monetaria enfocado a reducir la inflacion, disminuir la
volatilidad del tipo de cambio, y acumular reservas prudencialmente conllevaron a un

menor costo econdmico y social en el impacto de la crisis vivida a partir de 1998.

Sobre la base de lo analizado, concluimos sobre lo siguiente:

Primero, la experiencia peruana muestra que la credibilidad adquirida por el
BCRP para mantener la inflacion baja y estable fue crucial para evitar que el choque de
oferta del Fenomeno El Nifio y la depreciacion del tipo de cambio generaran tendencias
al alza en las expectativas de inflacion y, con ello, afectaran el ritmo decreciente de la

inflacion.

Segundo, el rol del BCRP durante la turbulencia financiera internacional en 1998—
1999 muestra las bondades de contar con un marco institucional adecuado para enfrentar
una crisis, sin necesidad de recurrir a la financiacion del gasto fiscal con emision primaria.
Ademas, los elevados niveles de reservas internacionales, y la mejora significativa en los
fundamentos de la economia peruana permitieron al Banco Central inyectar liquidez en
moneda extranjera, y limitar la depreciacion de la moneda doméstica. Esta depreciacion
menor conllevd a un ajuste mas moderado de la economia. En conjunto, se evitd que los
problemas de liquidez y el deterioro de la cartera se conviertan en una crisis que pudo
haber alcanzado una dimension sistémica. Estas respuestas de politica economica fueron
efectivas para impedir una caida significativa de la actividad econdmica, y permitir una
rapida recuperacion del crecimiento del PBI en los afios siguientes, de manera que el

ajuste macroecondmico en el Pert termind siendo relativamente leve.
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Sin embargo, la experiencia peruana durante la crisis rusa-asiatica también reveld
que, a pesar de las mejoras en los fundamentos de la economia peruana y el significativo
progreso en la implementacion de la politica monetaria y fiscal, se enfrentaba retos
importantes. Por un lado, el sistema financiero exponia vulnerabilidades asociadas a la
alta dolarizacion de los créditos y de los depodsitos, que podrian activar potenciales efectos
negativos de una depreciacion de la moneda doméstica en la estabilidad del sistema
financiero. Por otro lado, la elevada dolarizacion restringia la respuesta contra-ciclica de
politica monetaria, en la que el BCRP, ademas de inyectar liquidez en moneda extranjera,

podria flexibilizar su posicion de politica monetaria frente a una salida de capitales.

El reconocimiento de estas vulnerabilidades acelerd, a partir del afio 2002 y
durante la primera década de este milenio, el cambio del marco de politica monetaria. El
BCRP sustituy6 el manejo basado en un estricto control de los agregados monetarios por
un esquema de metas explicitas de inflacion. El nuevo régimen monetario incorporo,
posteriormente, un conjunto de instrumentos macroprudenciales para limitar los riesgos
asociados a la dolarizacion financiera, y a la influencia del ciclo financiero global, con lo
cual se reforzo la credibilidad del BCRP y se alcanzé una mayor efectividad en la

implementacion de politica monetaria.
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Recuadro 12.1
Respuesta de politica a la crisis bancaria en Colombia y Ecuador (1998-1999)

En medio de un entorno financiero internacional adverso en 1999, el Gobierno de Colombia intervino,
cerrd o absorbid varias instituciones financieras, a la vez que otras recibieron, de su parte, apoyo de
liquidez. A la postre, se cerraron dos instituciones financieras pequefias, y siete instituciones medianas
se pusieron bajo el control del Fondo de Garantia Financiera (Fogafin), siendo los bancos hipotecarios,
los mas afectados. El total de las instituciones impactadas representaban alrededor del 30% del
sistema, medido con datos de finales de 1998.

Como primera accion de defensa ante la crisis, el Banco de la Republica ofrecid ayuda financiera
limitada, mediante el acceso a lineas de redescuento, incremento las operaciones de reporte y facilito el
apoyo a liquidez de mas largo plazo. Sin embargo, la mayor parte del soporte oficial lo aporto el
Gobierno: aprobo programas de alivio de la deuda con el uso de recursos gubernamentales y, sobre la
base de la solidez institucional de Fogafin, proporcion6 ayuda adicional de liquidez; tom6 control de
grandes bancos privados; realiz6 operaciones de compra y asuncion; e introdujo un plan de
recapitalizacion, basado en lineas de crédito para los accionistas de las instituciones que estaban en
estado de deterioro.

Ademas, la autoridad bancaria autoriz6 una tolerancia reglamentaria temporal para impulsar
reestructuraciones de la deuda con instituciones financieras, mientras que el Congreso aprobo una ley
que suspendio los procesos tradicionales de quiebra, durante un plazo de cinco afios, para fomentar
acuerdos entre acreedores y deudores.

La dinamica de la crisis bancaria en Ecuador fue muy diferente. Si bien la crisis fue gatillada por la
suma de choques externos, de naturaleza real y financiera, y por los efectos del FEN, como en el Peru,
existieron también importantes causas subyacentes que exacerbaron la gravedad de la crisis. Ecuador
liberaliz6 el funcionamiento del sector financiero, pero la supervision bancaria no se ajust6 a la nueva
realidad. En este entorno de laxa supervision, los bancos incurrieron en operaciones nuevas que
comportaban riesgos elevados. A causa de la crisis, alrededor de 70% del sistema fue intervenido,
absorbido o cerrado.

Tampoco existia un marco institucional que permitiera implantar soluciones de mercado para contener
la crisis. Por lo tanto, la respuesta de politica recay6 enteramente en el Banco Central del Ecuador
(BCE) y su capacidad de emitir dinero. A partir de mediados de 1998, el BCE concedi6 crédito
abundante a los bancos para enfrentar los retiros de depositos, y evitar cerrar los bancos en problemas
y la posibilidad de un contagio generalizado, pues solo los depositantes muy pequefios estaban
cubiertos por el seguro de depositos. Pero este pago se hacia, igualmente, con dinero del Banco
Central, pues el seguro de depositos era nuevo y no contaba con recursos propios. Solamente en
diciembre de 1998 el Gobierno logré dar una ley que le permitia realizar operaciones de compra y
asuncion de activos y pasivos, pero la crisis habia ya tomado impulso. Esta ley introdujo también una
garantia general de depdsitos, que se pagaba con dinero del BCE, en un esfuerzo por contener la
corrida bancaria. Ademas, el Gobierno impuso, errbneamente, un impuesto de 1% a todas las
transacciones bancarias, que aceler6 el retiro de depositos. Para contener el colapso de los bancos, el
Gobierno limito6 el retiro de depositos de los bancos y reprogram6 sus vencimientos a mayores plazos
en marzo de 1999. Sin embargo, las presiones sociales indujeron al Gobierno a revertir esta medida,
por lo que la crisis recobro6 fuerza nuevamente.

Fue tan grande la inyeccion de dinero, que el BCE no pudo esterilizar estos fondos y, por tanto, el
excedente resultante en el mercado monetario estimuld la preferencia por activos en divisas de los
ahorristas, incentivada por la acelerada depreciacion del sucre. La pérdida de confianza en la moneda, la
creciente dolarizacion informal de la economia, la imposibilidad de contener la crisis bancaria y la
inestabilidad macroeconémica llevaron al Gobierno a decidir, en enero de 2000, que el ddlar seria la
nueva moneda de curso legal, en reemplazo del sucre. El efecto de este anuncio detuvo inmediatamente
la persistente corrida bancaria.
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CAPITULO 13
LA TRANSICION DEL CONTROL DE AGREGADOS
MONETARIOS AL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE
INFLACION

Adrian Armas Rocio Gondo

1. Introduccion

El esquema de politica monetaria actual ha requerido de un continuo proceso de aprendizaje
y adaptacion a las condiciones propias de nuestra economia prevalecientes en diversos
momentos del tiempo. Hechos cruciales sucedieron en 1990, tales como el rompimiento de
la dominancia fiscal y el abandono del tipo de cambio fijo, la reduccion gradual de la
hiperinflacion hasta alcanzar niveles internacionales, a fines de dicha década, las lecciones
de los sucesivos choques adversos de 1997 y 1998 (crisis asidtica, severa anomalia climatica

El Nifio y fuga de capitales externos por la crisis rusa).

El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) fue el primero —en una economia con
alto grado de dolarizacion financiera— en adoptar un régimen de metas explicitas de
inflacion, en enero de 2002, que se encuentra vigente hasta el presente, y que ha demostrado
ser una formula exitosa para la estabilidad economica y financiera. Bajo este esquema, la
politica monetaria ha respondido de manera anticiclica a choques adversos significativos,
como la Crisis Financiera Internacional (2008), la caida fuerte de precios de materias primas

entre el 2013 y 2016, y la mas reciente severa crisis por la pandemia del COVID-19.

Un esquema de metas explicitas de inflacion para la politica monetaria se caracteriza

por el anuncio publico de una meta de inflacion cuantitativa, definida manifiestamente, la que
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se espera alcanzar en un periodo de tiempo determinado. El objetivo de comunicar una meta

de inflacion es anclar las expectativas de inflacion del publico y, de este modo, mejorar la

toma de decisiones de fijacion de precios y salarios en el mediano plazo, compatible con la

meta de inflacion. Frente a otros regimenes monetarios, el uso de la meta de inflacion para

cumplir con el compromiso de estabilidad de precios proporciona una meta clara y, a su vez,

la flexibilidad para que la politica monetaria responda en el corto plazo.’

Freedman y Laxton (2009) mencionan los principios rectores que guian el disefio,

implementacion y evaluacion de los regimenes de metas de inflacion:

Rol de la politica monetaria a través del uso de las expectativas de inflacion como

ancla nominal.

El esquema de metas de inflacion para mejorar el bienestar al reducir la
incertidumbre, anclar las expectativas de inflacion, y reducir la incidencia y severidad

de los ciclos econdmicos.

Dependencia de la efectividad del esquema de metas de inflacion de otras politicas
(fiscal, regulacion financiera, entre otros), que faciliten y aumenten la credibilidad de

la politica monetaria.

La independencia del Banco Central como caracteristica clave para el cumplimiento
del objetivo de estabilidad de precios, dado que existen posibles conflictos con otros

objetivos macroecondémicos.

Monitoreo y mecanismos de rendicion de cuentas efectivos para garantizar que las

medidas de politica monetaria sean consistentes con los objetivos anunciados.

Como se aprecia en el Cuadro 13-1, un esquema de metas de inflacion requiere de un

mercado monetario desarrollado, que permita que la tasa de interés funcione como meta

operativa, asi como de expectativas de inflacion ancladas para que estas ultimas tomen el rol

1

Para un analisis sobre los costos y beneficios del esquema de metas explicitas de inflacion

con respecto a otros regimenes monetarios, ver Mishkin y Posen (1997) y Bernanke et al.
(1999).
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de meta intermedia. Asimismo, el tipo de cambio y las reservas internacionales actian como

mecanismos de absorcion de choques.

Cuadro 13-1
Regimenes monetarios
Ancla cambiaria Ancla monetaria Meta de inflacion
Estabili 1 val 1 . . . .
Meta final stabilidad del valor de la Estabilidad de precios Estabilidad de precios
moneda
Meta . . . ., . .,
. . Tipo de cambio Oferta monetaria Proyeccién de inflacion
intermedia
M . . A trech o
cta . Tipo de cambio g?egaQO estrecho o tasa Tasa de interés
operativa de interés de corto plazo
Absorcién - Reservas internacionales Tipo de .cambrlo - Tipo de cambio
S - Tasa de interés . .
de choques - Tasa de interés . . - Reservas internacionales
- Reservas internacionales
Fuente: BCRP.

Como se describe en el Capitulo 11 de este volumen, el esquema de control de
agregados monetarios se utilizo durante el periodo de lucha contra la hiperinflacion y la
reduccion de la inflacion hasta niveles por debajo de un digito por afio; y se comenzaron a
dar los pasos necesarios hacia la transicion a un esquema de metas de inflacion. Durante esta
transicion se establecido una serie de medidas para ir fortaleciendo los mecanismos de
transmision de la politica monetaria y la estabilidad financiera, a medida que el esquema de
metas de inflacion contribuia a mejorar el anclaje de las expectativas de los agentes

econdmicos.

En paralelo, la eleccion de la meta operativa pasdé por un proceso de evolucion
constante. Asi, antes de la adopcion del estema de metas de inflacion, se inicio con el uso de
agregados monetarios como la emision primaria y la cuenta corriente de los bancos en el
BCRP. Luego, se transitd hacia el uso de un corredor de tasas de interés como guia para la
fijacion de tasas de interés en el mercado interbancario en soles, lo que culmind en el uso de

una tasa de referencia puntual a partir de setiembre de 2003 a la fecha.

A continuacidn, se describe la estructura de este capitulo. En la segunda seccion se
presentan las principales caracteristicas del esquema de metas de inflacion a nivel mundial y
en el Pert. En la tercera seccion se discuten los pasos previos a la adopcion del esquema de
metas de inflacion, dadas las caracteristicas particulares de la economia peruana antes de su
adopcion. La cuarta seccion sefiala la creacion de nuevos instrumentos de regulacion

monetaria y cambiaria, asi como los cambios en la meta operativa, desde el uso de agregados
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monetarios a la tasa de referencia para el mercado interbancario. En la quinta seccion se
analiza los retos que afronta el Banco Central a la hora de comunicar sus decisiones de
politica monetaria. Se revisa también la evolucion en la forma de comunicacion de la politica
al pasar hacia formas mas frecuentes y detalladas para fortalecer los mecanismos de
transmision de la politica monetaria. Finalmente, la ultima seccion comprende las

conclusiones del capitulo.

2. Esquema de metas explicitas de inflacion en el mundo y en el contexto
peruano

El esquema de metas de inflacion nacié a inicios de los 90 en paises avanzados vy,
posteriormente, fue adoptado con éxito por un gran numero de paises desarrollados y
emergentes. El Cuadro 13-2 muestra las metas de inflacion actualizadas de los paises que han
adoptado formalmente el esquema. A aquellos que ya habian alcanzado una inflacion baja al
momento de la adopcidn, el esquema les permite mantener las expectativas inflacionarias
ancladas a la meta en el largo plazo. El cuadro también incluye algunos paises que emplearon
el esquema, en medio de un proceso desinflacionario, con un patréon de anuncios de metas
numéricas, decrecientes para cada afio, hasta alcanzar la meta de largo plazo (por ejemplo,

Brasil pertenece a este grupo de paises).

Cuadro 13-2
Paises con esquemas de metas de inflacion (adoptados entre 1990 y 2006)
Pais Meta de inflacion  Inicio del esquema
Nueva Zelanda 1-3% 1990
Canada 2% (£1%) 1991
Inglaterra 2% 1992
Finlandia <2% 1993
Suecia 2% 1993
Israel 1-3% 1997
Republica Checa 2% (£1%) 1997
Corea 2% 1998
Polonia 2,5% (£1%) 1998
Chile 3% (£1%) 1999
Colombia 3% (£1%) 1999
Sudafrica 3-6% 2000
Suiza <2% 2000
Tailandia 1-3% 2000
Hungria 3% (£1%) 2001
México 3% (£1%) 2001
Noruega 2% 2001
Filipinas 3% (£1%) 2002
Perti 2% (£1%) 2002
Guatemala 4% (£1%) 2005
Indonesia 3% (£1%) 2005
Rumania 2,5% (£1%) 2005
Turquia 5% (£1%) 2006
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Fuente: Hammond (2012) y bancos centrales.

La adopcion del esquema de metas inflacion por parte de paises avanzados, dio paso
a que - en circulos académicos y de politica economica - se configure una serie de
prerrequisitos que deberia tener un pais al momento de la adopcion del esquema de metas de
inflacion. Estos requisitos tenian que ver sobre la estructura macroecondmica y financiera de
un pais, para garantizar el buen funcionamiento de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria. Asi, estudios sobre la implementacion del esquema tales como
Eichengreen (1999) y Stone (2000) mencionan algunos requerimientos basicos, los cuales no

se cumplian en la mayoria de los paises emergentes:

¢ Independencia institucional: un marco institucional que garantice la autonomia de las

decisiones del Banco Central para que no respondan a presiones politicas.

o Infraestructura técnica: contar con estadisticas y modelos de proyeccion
macroeconomica, que permitan analizar los mecanismos de transmision de la politica
monetaria. Asimismo, estos modelos deben considerar los mecanismos de formacion
de precios, y la exposicion a choques de precios de materias primas o al tipo de

cambio.

e Sistema financiero con mercados desarrollados y profundos: un sistema financiero
con solidos mecanismos de transmision de la politica monetaria, tanto a través de un

sistema bancario solvente como de mercados de capitales.

Sin embargo, un estudio del Fondo Monetario Internacional (FMI) (Batini & Laxton,
2005) documento6 que la mayoria de los paises, especialmente los emergentes, no cumplian
con los requisitos arriba mencionados antes de que adopten el esquema. No obstante, la
efectividad del esquema de metas de inflacion en estos paises se dio gracias a la rapida y
significativa mejora posterior en los indicadores asociados a los prerrequisitos. En esencia,
la propia adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion contribuy6 al logro de
algunos de estos requisitos. En particular, los paises alcanzaron un rapido desarrollo de su

infraestructura técnica.
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En el caso del Peru, la discusion sobre la posibilidad de adoptar el esquema de metas
explicitas de inflacion se dio con el estudio de las experiencias de adopcion en paises de altos
ingresos como Nueva Zelanda, Reino Unido y Australia (ver Perea & Soto, 1997). En
comparacién a estos paises, el punto inicial en el caso peruano estaba lejos de los
prerrequisitos mencionados. Asi, a finales de la década de los noventa, si bien se habia
conseguido reducir la inflacion, la economia peruana tenia un alto grado de dolarizacion

financiera, y un bajo desarrollo del sistema financiero.

Asimismo, era necesario cambiar la meta operativa en un entorno consistente con la
meta de inflacion. La fuerte asociacion entre el crecimiento de los agregados monetarios y la
inflacion, en un entorno de tasas de inflacion altas, permitio reducir la inflacion a inicios de
los noventa. Sin embargo, en un contexto de inflacion baja, la inestabilidad de la demanda
por dinero hizo que el esquema de control de los agregados monetarios sea menos efectivo,
por lo que era necesario hacer una transicion hacia un esquema de tasas de interés (Rossini,

2001; Armas & Grippa, 2006).

Por otro lado, la adopcion del esquema de metas de inflacion requeria mejorar la
comunicacion de los mecanismos de transmision de la politica monetaria al publico,
especialmente en un entorno caracterizado por un cambio en la meta operativa, y mecanismos
de transmision diferentes (considerando ademas el alto grado de dolarizacion financiera). La
divulgacion al publico - en las publicaciones usuales del BCRP - de los efectos de los
instrumentos monetarios, la descripcion de los mecanismos de transmision, asi como la
publicacion de nuevos formatos de comunicacion, como la Nota de Prensa del Programa
Monetario y el Reporte de Inflacion contribuyeron a mejorar la comunicacion al publico

(Rossini, 2001; Armas & Grippa 2006).

El elevado nivel de dolarizacion financiera al inicio del régimen de metas explicitas
de inflacion era un reto, puesto que los mecanismos de transmision de la politica monetaria
solo afectaban directamente a la reducida proporcion intermediada en moneda local. Asi, ante
un eventual choque externo negativo, se restringia la capacidad contra ciclica de la politica
monetaria por el riesgo de salida de capitales y de depreciacion del tipo de cambio. Ante esto,
el BCRP debia inyectar liquidez en moneda extranjera, y flexibilizar su posicion de politica

monetaria (Ver el Capitulo 12 en este volumen). Esto, a su vez, estuvo limitado por la
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carencia de un elevado nivel de reservas internacionales, previo a la adopcion del régimen de

metas de inflacion.

Asimismo, se adopta el esquema de metas de inflacion, luego de enfrentar tasas de
inflacion negativas en 2001, en un entorno de demanda interna débil, luego de las crisis
financieras internacionales de finales de los 90 y la turbulencia politica del 2000. La inflacion
nula de diciembre de 2001 estaba bastante lejos del rango de tolerancia de la meta de inflacion
(1,5 a 3,5 %). Consistente con el recientemente estrenado régimen de metas de inflacion, se
adoptd una posicidn monetaria expansiva, que se reflejo en una reduccion de la tasa de interés
del mercado interbancario en soles de 8,7 %, en promedio en el 2001, a 3,2 % en promedio
en el 2002. En los dos afios siguientes, la tasa de interés del mercado interbancario mantuvo
niveles bajos (3,3 % en el 2003 y 2,6 % en el 2004) y una estabilidad no registrada antes. La
tasa de inflacion se ubico en el rango de la meta inflacionaria, en los primeros afios, y la tasa
de interés del mercado interbancario en soles se situé como la mas baja de la region, en el

primer semestre del 2002, y el periodo 2005-2008.

Luego de adoptar el esquema de metas explicitas de inflacion, los indicadores
mejoraron significativamente, como se muestra en el Cuadro 13-3. Estos resultados son
consistentes con la experiencia de otros paises emergentes. Un solido compromiso con el
cumplimiento de la meta de inflacion, la mayor credibilidad y el mejor anclaje de expectativas
permitieron la reduccion de la dolarizacion, el desarrollo del mercado de capitales, a través
de la formacion de una curva de rendimientos en moneda nacional, y la rapida

implementacion de infraestructura técnica para la proyeccion de inflacion.

Cuadro 13-3
Indicadores macroecondmicos y financieros antes y después de la adopcion de MEI en
el Peru

2001 2007
Sistema Financiero
Liquidez total (% PBI) 23,0 26,2
Dolarizacion de la liquidez (%) 67,7 46,5
Capitalizacion bursatil (% PBI) 20,9 1014
Emision de bonos (% PBI) 2,0 3,7
Estructura macroeconémica
Exportaciones mineras (% exportaciones) 45,7 62,0
RIN (% PBI) 16,9 27,0
Déficit fiscal (% PBI) -3,0 2,9
Deuda publica (% PBI) 474 29,6
Fuente: BCRP.
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3.  Pasos previos al proceso de adopcion del esquema de metas explicitas de
inflacion en el Peru

El proceso de adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion es parte de la evolucion
continua de la politica monetaria en el Pert. Por ello, algunas medidas previas a la adopcion
formal en 2002 sentaron las bases para incorporar algunos elementos, como parte del avance

hacia el esquema formal de metas explicitas de inflacion.

En la década de los 90, la reduccion de la inflacion en el Pert se realizo mediante el
uso de metas basadas en agregados monetarios, con el anuncio de la tasa de crecimiento de
la emision primaria entre 1991 y 2000. En este modelo se incorporaron algunos elementos
del esquema de metas de inflacion, tales como anuncios anuales, por parte del BCRP desde
1994, de rangos de metas de inflacion de corto plazo, y una mayor comunicacion sobre la

meta operativa que permitiria lograr este objetivo.

El anuncio de rangos de la meta de inflacion decrecientes y una inflacion, dentro o
por debajo del rango meta, contribuyeron a converger al rango correspondiente al régimen
de metas explicitas de inflacion en 2002. Asi, en 2001 el rango anunciado fue de 2,5 a 3,5 %.
Asimismo, comunicar los rangos de la meta sirvid para mejorar el anclaje de expectativas de
los agentes econdmicos, a modo de fortalecer los mecanismos de transmision de la politica

monetaria, y preparar la transicion hacia el esquema de metas explicitas de inflacion.

Grafico 13-1

Rangos de inflacién meta anunciados, inflacion y expectativas de inflacion
A: Anuncio del rango meta e inflacién observada B: Anuncio del rango meta y expectativas de
inflacion
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Los mercados monetario y cambiario se fueron desarrollando mientras que el Banco
Central fue incorporando el uso de nuevos instrumentos. Esto Ultimo fue clave para
estabilizar la tasa de interés interbancaria, de tal forma que se pueda dar la transicion desde
el uso de agregados monetarios hacia el empleo de la tasa de interés de referencia, referente

para el mercado interbancario que rige en la actualidad.

En cuanto a los estudios previos, el proceso de discusion de como adoptar el esquema
de metas de inflacion en Pera se inicia con la revision de la experiencia internacional en
paises avanzados, elaborado en Perea y Soto (1997). Este incluye el andlisis de las
condiciones iniciales para la adopcion del esquema, el marco institucional, los indicadores

de inflacion relevantes para establecer la meta, y los instrumentos operativos, entre otros.

Por otro lado, se realizaron estudios para profundizar el entendimiento de los
mecanismos de transmision de politica monetaria, y su funcionamiento, a través del uso de
distintos instrumentos de politica monetaria. Ello contribuy¢ al transito desde el empleo de
agregados monetarios, inicialmente como instrumentos, hacia el uso de la tasa de interés de
corto plazo a partir de setiembre de 2003. Algunos estudios mostraron la relevancia de
mantener inicialmente una mezcla entre el uso de una tasa de interés de corto plazo y el de
algin agregado monetario liquido (Luque & Perea, 1995; Bringas & Tuesta, 1997; Grippa &
Ferreyros, 2000), puesto que este Gltimo brindaba informacion complementaria sobre las
condiciones monetarias. Por su parte Ishisaka y Quispe (1995) y Barrera (2000) recalcaron
la importancia y ventajas del uso de una tasa de interés de corto plazo como instrumento de

politica monetaria.

EI BCRP cont6 con apoyo técnico internacional de especialistas de bancos centrales
de paises de altos ingresos, con amplia experiencia en el disefio e implementacion del
esquema de metas explicitas de inflacion. En 1998, se recibi6 asesoria de Kevin Clinton, del
Banco de Canadd, y de Lavan Mahadeva, del Banco de Inglaterra. Asi, se desarrollaron
indicadores para analizar la evolucion de las condiciones monetarias que incorporen los
comportamientos tanto del mercado monetario como del cambiario, ante el alto grado de
dolarizacion financiera; y se incorpor6 el rol de la incertidumbre en los mecanismos de

transmision de politica monetaria.
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Una vez que se redujo la tasa de inflacion y las expectativas fueron anclandose para
que la inflacion proyectada sirva como meta intermedia, se hizo necesario contar con modelos
macroeconométricos adecuados para proyectar la evolucion de la inflacion futura. El primer
modelo de proyeccion tenia como objetivo predecir la inflacion a 12 meses, en funcion de la
politica monetaria, y sus mecanismos de transmision. Sin embargo, contaba con varias
limitaciones. Una de ellas era la falta de series estadisticas historicas para periodos de baja
inflacion, por lo que inicialmente se trabajo con un modelo con frecuencia mensual, lo que
generaba cierto ruido en las series proyectadas. Asimismo, era un gran desafio incorporar
tanto el impacto del alto grado de dolarizacion financiera como el efecto del cambio de
régimen de politica monetaria. A pesar de ello, los intervalos de confianza de las primeras

proyecciones de inflacion estuvieron cerca de la inflacion observada posteriormente.

Por otro lado, el BCRP recibi6 asistencia de David Vavra, del Banco Central de la
Republica Checa, que contribuyd al desarrollo del primer modelo econométrico de
proyeccion con frecuencia trimestral. Esta fue la base para el modelo de proyeccion trimestral
(MPT)?, que ha ido evolucionando e incorporando nuevas caracteristicas de la economia

peruana para mejorar su proceso de proyecciones.

En marzo de 2001 se realizd6 una Conferencia de Metas de inflacion en el Perq,
organizada de manera conjunta entre el BCRP y el FMI. Esto permitido presentar las
experiencias de distintos paises, que adoptaron el esquema de metas explicitas de inflacion,
y se cred un foro de discusion para analizar el caso peruano. En esta conferencia, en la que el
entonces gerente general del BCRP, Renzo Rossini, presentd un andlisis del caso peruano, se
dieron, ademas, los primeros pasos para anunciar el esquema de metas explicitas de inflacion,

que se adoptaria a partir del afio siguiente.

2 Ver Departamento de Modelos Macroeconomicos (2009) y Winkelried (2013) para mayor

detalle sobre las caracteristicas del modelo de proyeccion trimestral.
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4. Desarrollo de instrumentos de regulacion monetaria y evolucion de la meta
operativa

El manejo de la politica monetaria en el Pert, en la década de los noventa, muestra una
evolucion y un proceso de mejora incesante para acomodar la adopcion del esquema de metas
explicitas de inflacion, tanto en términos de transparencia, de metas operativas como por la

creacion de nuevos instrumentos monetarios.

En este periodo, se utilizaron inicialmente agregados monetarios como meta
operativa, que se define como una meta intermedia, que permite alcanzar las metas finales,
tales como la tasa de inflacion. Para elegir la meta operativa, se debe buscar una variable
sobre la cual (i) el Banco Central pueda ejercer cierto grado de control y (ii) exista un alto
grado de relacion estable con la meta final. Asi, entre las metas operativas se encuentran las
tasas de interés de muy corto plazo, agregados monetarios como el nivel de encaje o de cuenta

corriente, y el tipo de cambio.

Inicialmente, se utiliz6 la tasa de crecimiento de la emision primaria como meta
operativa debido a su alto grado de correlacion con la tasa de inflacion. Sin embargo, la mejor
credibilidad del sol, y la mayor demanda de dinero, en moneda local, generaron una ruptura
en el vinculo entre el crecimiento de la emision primaria (aumento de la oferta monetaria) y
la tasa de inflacion. Por ello, a inicios de 1999, se migré al uso de agregados monetarios mas
especificos, tales como la cuenta corriente de los bancos en el BCRP como meta operativa,
lo cual fue clave para mejorar el funcionamiento del mercado interbancario y la transicion

final a la tasa de interés interbancaria.

La mayoria de los bancos centrales, que adoptaron el esquema de metas de inflacion,
emplea la tasa de interés de corto plazo como meta operativa. Esto se debe a que una tasa de
interés de corto plazo estable es facil de interpretar, y proporciona una sefial clara sobre la
posicion de politica monetaria. Sin embargo, en el periodo previo a la adopcion de régimen
de metas de inflacion, el mercado interbancario peruano tenia tasa de interés altamente

volatiles.
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Grafico 13-2

Tasas de interés interbancaria en soles (en porcentaje)
80

70

60 Adopcién de
MEI

50

Tasa de

40 referencia

30

20

10

?

03/Abr/95
04/Set/95
05/Feb/96
08/Jul/96
09/Dic/96
12/May/97
13/0ct/97
16/Mar/98
17/Ago/98
18/Ene/99
21/Jun/99
22/Nov/99
24/Abr/00
25/Set/00
26/Feb/01
30/Jul/01
31/Dic/01
03/Jun/02
05/Nov/02
08/Abr/03
09/Set/03
10/Feb/04
13/Jul/04
14/Dic/04

Nota: Eje vertical se mide en porcentaje.
Fuente: BCRP.

Cuadro 13-4
Tasa interbancaria (en porcentajes)
Coeficiente de

Promedio variabilidad™
1996 13.1 352
1997 12.8 2903
1998 19.0 347
1999 15.1 317
2000 12,7 204
2001 8.7 22.9
2002 32 15.8
2003 33 2.8
2004 2.6 2.6
2005 3.0 2.0

Notas: ' Promedio de datos mensuales.
"/ Promedio del coeficiente de variabilidad mensual.
Fuente: BCRP

Para realizar la transicion hacia una tasa de interés de corto plazo, primero era
necesario reducir la volatilidad del mercado interbancario. Por ello, en 1999 se adopto el

saldo agregado de la cuenta corriente de las empresas bancarias en el BCRP como meta
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operativa®. La mayor estabilidad y predictibilidad de la cuenta corriente permitia reducir la
volatilidad del mercado interbancario, y la formacion de las tasas de interés, en distintos
puntos de la curva de rendimientos, en tiempos de calma. A su vez, posibilita reaccionar en
episodios de turbulencia en el mercado cambiario, pues admite incrementos en la tasa de
interés en soles, de modo que se evita una depreciacion brusca del tipo de cambio. Esto era

sumamente importante debido al alto grado de dolarizacion financiera.

Para ello, el BCRP anunciaba, a inicios de cada mes, un rango para el saldo promedio
de la cuenta corriente de los bancos, y empleaba las operaciones de mercado abierto para
conseguir dicho objetivo. Asimismo, para mejorar la comunicacion con los participantes del
mercado, desde 1998, se publica —a inicios de cada dia—, el saldo estimado de la cuenta
corriente de los bancos en el BCRP, asi como las subastas a realizarse durante la jornada

diaria.

Con la adopcion formal del esquema de metas explicitas de inflacion, en 2002, se
continu6 con una meta operativa de cuenta corriente, que se divulgaba a inicios de cada mes,
con la decision de politica monetaria. Asimismo, entre 2002 y 2003, se inicio la transicion a
la tasa de referencia con el anuncio de unas bandas referenciales para la tasa de interés, que
contribuia, a su vez, a estabilizar la tasa de interés interbancaria en soles en épocas tranquilas.
El limite superior estaba definido por la tasa de interés de la ventanilla de inyeccion de
liquidez (créditos de regulacion monetaria), mientras que el limite inferior estaba

determinado por la tasa de interés de los depositos overnight.

Durante periodos de turbulencia cambiaria, el corredor de tasas de interés permitia
desvios transitorios que ayudaban a sortear depreciaciones bruscas del sol que pudieran
afectar la actividad econdomica. Asi, durante el periodo de la crisis por la incertidumbre
electoral en Brasil, en setiembre de 2002, se registrd una tasa de interés interbancaria por
encima del corredor, aunque con menor incremento que en el episodio anterior de turbulencia
cambiaria de setiembre de 1998. En el tercer trimestre de 2002, la tasa de interés interbancaria

se elevo de 2,6 a 5,4 % con respecto al trimestre anterior. Sin embargo, una vez normalizadas

3 Ver Rossini (2001) y Armas et al. (2001) para mayor detalle y discusion de la adopcion de la

cuenta corriente como meta operativa.
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las condiciones de los mercados financieros, la tasa interbancaria regresé a 3,8 % en

diciembre, dentro del corredor de tasas de interés de referencia.

Esta “clausula de escape” fue establecida mediante un condicional, de forma que la
tasa de interés era la maxima entre la del anuncio de la decision de politica monetaria y la
tasa del mercado interbancario: permitid reaccionar durante episodios de volatilidad
cambiaria. La unica vez que se aplico dicha clausula fue en el episodio de setiembre de 2002
mencionado, y se la dejo de indicar en los comunicados de politica monetaria en 2006. Para
dicha fecha, la economia peruana habia logrado reducir su vulnerabilidad a depreciaciones
bruscas del sol, tanto por un menor grado de dolarizacion financiera (de 68 a 51% entre 2001
y 2006) como por una mayor acumulacion de reservas internacionales (de 16 a 19% del PBI
entre 2001 y 2006); de manera que podia inyectar liquidez en periodos de turbulencia. El
esquema de metas de inflacion ayudoé a incentivar la desdolarizacion financiera, asi como
aumento la credibilidad de la politica monetaria, al anclar las expectativas de inflacion. Asi,

el Banco Central tenia mayor espacio para implementar politica monetaria contra ciclica.

Grafico 13-3
Tasa de interés interbancaria 2001-2006
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Fuente: BCRP

El BCRP, en setiembre de 2003, comenzd a utilizar efectivamente la tasa de
referencia del mercado interbancario como su meta operativa. Asi, las operaciones
monetarias estaban orientadas a lograr que la tasa de interés del mercado interbancario se

ubique, lo mas cerca posible, a la tasa de referencia de politica monetaria.
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La transicion del uso de un corredor de tasas de interés hacia una tasa de referencia
puntual fue bastante gradual. Esto se puede apreciar al comparar los Comunicados de Prensa

del Programa Monetario de agosto y setiembre de 2003:

Agosto de 2003:

El Directorio del BCRP aprobé reducir las tasas de interés de referencia de las operaciones
monetarias fuera de subasta del instituto emisor con la banca en 50 puntos basicos. De esta
manera, las tasas de interés de referencia son las siguientes:

a. 3,50 %: para operaciones de compra directa temporal de titulos valores y para créditos de
regulacion monetaria

b. 2,25 %: para depdsitos overnight

Setiembre de 2003:

El Directorio del BCR aprobo reducir las tasas de interés de los depositos overnight de la banca
en el BCRP en 25 puntos basicos. De esta manera, las tasas de interés de referencia de las
operaciones monetarias fuera de subasta seran las siguientes:

a. 3,50 %: para operaciones de compra directa temporal de titulos valores y para créditos de
regulacion monetaria

b. 2,00 %: para depositos overnight

Las operaciones monetarias de inyeccion y retiro de liquidez mediante subastas se orientaran
a lograr que la tasa de interés interbancaria se ubique alrededor del centro de este corredor de
tasas de interés de referencia (2,75 %)

El desarrollo de nuevos instrumentos monetarios también contribuy6 al desarrollo del
mercado interbancario. A inicios de los noventa, la liquidez bancaria en soles se regulaba
solo mediante el uso de las operaciones cambiarias y los requerimientos de encaje en soles.
Estos ultimos fueron reduciéndose desde 40 % a tasas de un digito, reflejo de la mayor
demanda de liquidez en soles por la reduccion de la inflacion. Las primeras operaciones de
mercado abierto se iniciaron en agosto de 1991, con la emision de pagarés BCRP, con
operaciones esporadicas y un saldo menor a 3 millones de soles en 1991. En junio de 1992
se reemplazaron estos instrumentos por colocaciones de Certificados de Depdsitos del BCRP
(CDBCRP, Circular 019-92-EF190). Sin embargo, recién desde 1994 se introdujeron de
manera continua los CDBCRP, como instrumento para esterilizar las intervenciones
cambiarias. Ishisaka (1997) documenta el uso de los CDBCRP en las operaciones de mercado
abierto, asi como su aporte al desarrollo de los mercados primario y secundario de CDBCRP,

y del mercado interbancario.
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En abril de 1997 el BCRP redujo la tasa de encaje de 9 a 7%, en un contexto de mayor
demanda de liquidez en soles, de parte de los bancos, para poder absorber el drenaje de fondos
hacia las cuentas del tesoro publico por la regularizacion del pago de impuesto a la renta. Por
las condiciones del mercado cambiario, el BCRP no realizd compras en la Mesa de
Negociacion. El BCRP se vio en la necesidad de contar con instrumentos monetarios

adicionales de inyeccion de liquidez.

Por ello, en junio de 1997, el BCRP crea un nuevo instrumento de inyeccion de
liquidez de corto plazo, a través de la compra temporal de moneda extranjera. Esta operacion
se realizaba a través de una ventanilla de ultima instancia, a una tasa de interés flotante, en

funcion de la fluctuacion del tipo de cambio.

Asi, el BCRP, en setiembre de 1997, establecié un nuevo instrumento de inyeccion
de liquidez a través operaciones repo, que utilizaban los CDBCRP como colateral para

proveer temporalmente de liquidez al sistema financiero, a un plazo de un dia.

En diciembre de 1998 se instituye un nuevo instrumento de inyeccion de liquidez a
través de las subastas de depdsitos del Banco de la Nacion. Este recurso permitid obtener

liquidez a aquellos bancos que no podian acceder a las operaciones repo, debido al bajo saldo

de CDBCRP.

Posteriormente, con el desarrollo del mercado de deuda de Gobierno en soles, desde
2002 se amplio a incluir bonos del tesoro peruano, como colateral de dicha operacion. Estas
operaciones ayudaron a mejorar el control de la liquidez de corto plazo y, por ende, a reducir
la volatilidad de la tasa de interés interbancaria. La adjudicacion se realizaba mediante
subastas, con el abono realizado el mismo dia, y con un costo menor al de las operaciones de

ventanilla.

Por otro lado, el desarrollo de las operaciones repo también favorecio el aumento de
la demanda por CDBCRP, debido a su mayor valor como colateral de dichas operaciones.
Asi, permiti6 ampliar tanto el monto transado como el plazo promedio de las colocaciones

de CDBCRP, al darles una mayor liquidez.
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Con respecto a la estrategia de las operaciones de mercado abierto, la eleccion de los
plazos de los CDBCRP estuvo orientada a diversificar los plazos, considerando la
estacionalidad de los agregados monetarios y los requerimientos de liquidez del sector
publico. Asi, se busco que los vencimientos de CDBCRP coincidan con el periodo de pago
de impuestos, de modo que se provea de liquidez al mercado ante la mayor demanda

estacional.

Adicionalmente, se tomaron algunas medidas complementarias para estabilizar los
saldos de la cuenta corriente. A partir de setiembre de 2000, dentro del requerimiento minimo
de encaje en moneda nacional, el 1% de los depositos en dicha moneda se debia realizar a
través de la cuenta corriente de las empresas bancarias en el BCRP. Esta medida apoyo a

reducir la sustitucion entre la caja de los bancos y los depositos en cuenta corriente.

Debido al alto grado de dolarizacion financiera en el Pert, al momento de la adopcion
del esquema de metas de inflacion, su efectividad requeria de una estrategia prudencial para
enfrentar los riesgos del sistema financiero. El uso de la intervencion cambiaria, como
herramienta dentro de este esquema, permitia — y lo sigue haciendo— reducir la volatilidad
del mercado cambiario, y evitar episodios de inestabilidad financiera (en un entorno con alto
grado de dolarizacion), asi como mantener el fin del Banco Central que consiste en preservar

la estabilidad de precios, como objetivo principal (Mishkin, 2007).

Por ello, durante el periodo de turbulencia en el mercado cambiario de 2002, en el
mes de julio, se crea el Certificado de Depositos Reajustable CDRBCRP, como un nuevo
instrumento cambiario para enfrentar episodios transitorios de volatilidad, en el mercado
forward. Esto contrasta con la herramienta, anteriormente utilizada, de venta directa de
dolares en mesa de negociacion, ya que dicho certificado estd disefiado para enfrentar

choques transitorios, y su liquidacion se realiza en moneda local.

En setiembre de 2002 se adopta el saldo en boveda, del mes anterior, para el calculo
del encaje, como medida para aumentar la predictibilidad de la demanda por fondos de encaje
y estabilizar el mercado interbancario. Asimismo, en ese afio se complementa el conjunto de
instrumentos monetarios con la creacion de instrumentos de inyeccion de liquidez a mayor
plazo: con los repos a plazo de una semana, desde setiembre de 2002, y el uso de una segunda

subasta de repos, desde octubre, en caso de que existan presiones alcistas sobre la tasa de
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interés interbancaria. En el mismo mes, se establecen limites operativos a las facilidades
crediticias del BCRP a empresas bancarias, segin sus depdsitos, para incentivar a que

participen primero en el mercado interbancario.

La proyeccion de la cuenta corriente de los bancos y el cumplimiento de la meta diaria
requirieron de una coordinacion entre las operaciones del Banco de la Nacion y del BCRP.
En la Memoria 1998 se menciona como “las transferencias netas de la banca al Banco de la
Nacion reflejan en su mayor parte operaciones fiscales como recaudacion de impuestos y
pagos del sector publico”. Esta informacion era incorporada en la proyeccion de la cuenta
corriente, consistente con el anuncio de la meta operativa. Asimismo, la remuneracion de los
depositos del Banco de la Nacion dependia del anuncio y no de la ejecucion, lo cual generaba

incentivos para el envio oportuno de la proyeccion de las operaciones.

La transicion hacia el corredor de tasas de interés, como referencia para las
operaciones del mercado interbancario, se inici6 con la fijacion de una tasa de remuneracion

a los depdsitos overnight en soles en el afio 2000 para establecer el rango inferior del corredor.

5. Comunicacion de las acciones de politica monetaria

Para facilitar la transicion a un nuevo esquema de politica monetaria, el BCRP, a través de
sus publicaciones, explico al publico las distintas etapas de manejo monetario, asi como los
mecanismos detras del vinculo entre el objetivo de inflacion y las metas operativas. Asi, por
ejemplo, en la Memoria de 1998 se detalla el nexo entre los distintos agregados monetarios,
tales como la emision primaria (utilizada en los 90 como meta operativa) con la cuenta
corriente de los bancos en el BCRP. Se describe también como las operaciones monetarias
diarias sirven como mecanismo de inyeccion y retiro de liquidez, a través de mecanismos de
mercado, y enumera los instrumentos vigentes para la inyeccion de liquidez (compras de
dolares en Mesa, repos, subastas de depdsitos de Banco de la Nacion, compras temporales de

dolares y créditos de liquidez); y retiro de liquidez (CDBCRP, ventas de ddlares).

En enero del afio 2000 se inici6 la difusion del Programa Monetario Anual, que como
se detalla en la Memoria de 2000, “dicho programa contiene el objetivo, metas y proyecciones
que guiarian la politica monetaria. En particular, se planted un objetivo inflacionario en el

rango de 3,5 a 4,0%, habiendo resultado una tasa de 3,7%.”
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Desde febrero de 2001 se anuncia la fecha de las reuniones del Directorio, donde se
toma la decision de politica monetaria, que se divulga en un comunicado. Este Comunicado
del Programa Monetario mensual define la meta operativa mensual, y se publica, segun un
calendario anunciado a finales del afio anterior. Esto permitié dar mayor predictibilidad al
publico para esperar cambios en las decisiones de politica monetaria en dichas fechas, asi
como recibir un comunicado de prensa, que explique la racionalidad de estas decisiones. Tal
como se menciona en la Memoria de 2001, “la difusion de los elementos centrales del disefio
y ejecucion de la politica monetaria ha coadyuvado al entendimiento de esta y al alineamiento

de las expectativas inflacionarias”.

Uno de los principales cambios en la comunicacion es el anuncio explicito de 1a meta
operativa de la cuenta corriente, y de las tasas del corredor, asi como la importancia del
corredor como herramienta para estabilizar la tasa interbancaria y mejorar el mecanismo de
transmision de las decisiones de politica monetaria a otras tasas de interés de mercado. Sin
embargo, previo a la adopcion explicita del esquema de metas de inflacion, si bien se le da
mayor peso a la cuenta corriente y a la tasa interbancaria, se mantiene la mencion a la

expansion de la emision primaria, como parte de este proceso de transicion.

A partir de 2002, con la adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion, la
meta final es la tasa de inflacion, mientras que la meta intermedia es la proyeccion de
inflacion del Banco Central, lo cual no es observable por el publico. Bajo este esquema, se
refuerza la importancia del canal de expectativas, por lo que el cumplimiento de la meta de
inflacion se basa en el anclaje de las expectativas de inflacion de los agentes al rango de la
meta. Por ello, se requiere una continua y clara comunicacion del Banco Central, con respecto
a sus decisiones de politica monetaria, al igual que la explicacion de como contribuyen a

lograr la meta de inflacion anunciada.

El esquema de metas explicitas de inflacion requiere de una comunicacion,
comprensible y transparente, para informar a los agentes econdmicos y mantener sus
expectativas de inflacion ancladas con el rango meta. Para ello, en junio de 2002 se inici6 la
publicacion del Reporte de Inflacion, que comunica las proyecciones macroecondomicas y la
racionalidad de las medidas de politica monetaria, asi como representa una guia para las

acciones futuras del BCRP. Hasta el afio 2008, se publico este documento en enero, mayo y
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setiembre; posteriormente pasod a ser una publicacion trimestral, igual que la frecuencia de

publicacion de otros Bancos Centrales, con similar esquema de politica monetaria.

Los comunicados de prensa de los Programas Monetarios mensuales son de suma
importancia para explicar los determinantes de la inflacion, asi como para explicar la decision
de politica monetaria. Para ello, se hace énfasis no solo en el comportamiento observado de
la inflacion, sino también en los determinantes de la inflacion futura, tales como las
expectativas de inflacion y la brecha producto. Asimismo, tal documento debe detallar
claramente —en casos de que la economia sea sacudida por choques de oferta adversos—,
que se podrian generar desvios temporales de la inflacion con respecto al rango de la meta.
Esto es especialmente clave en paises como el Pert, donde existe un alto componente de

alimentos en la canasta de consumo, y una incidencia frecuente de choques de oferta.

6. Conclusiones

Este capitulo presenta un analisis del proceso de adopcion del esquema de metas de inflacion
en el Peru. Como se menciond lineas arriba, este régimen requiere de un mercado monetario
desarrollado para que la tasa de interés sea efectivamente una meta operativa, asimismo, se
precisa que las expectativas de inflacion estén ancladas para que funcionen como meta
intermedia. Por ello, era necesario fortalecer los mecanismos de transmision de la politica
monetaria y la estabilidad financiera, asi como desarrollar modelos de proyeccion adecuados,
a medida que el esquema de metas de inflacion contribuia a mejorar el anclaje de las

expectativas.

Por su parte, la eleccion de la meta operativa pasdé por un proceso de evolucion,
partiendo del uso de agregados monetarios como la emision primaria y la cuenta corriente de
los bancos, en el periodo anterior a la adopcion del esquema de metas de inflacion; la
transicion hacia el uso de un corredor de tasas de interés como guia para el mercado
interbancario en soles; y finalmente de una tasa de referencia puntual, a partir de setiembre
de 2003. Ello implico el desarrollo de nuevos instrumentos, que ayudaron a reducir la
volatilidad del mercado interbancario, asi como a la formacion de la curva de rendimientos

en moneda nacional.
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El esquema de metas explicitas de inflacion requiere de una comunicacion clara y
transparente para mantener las expectativas de inflacion ancladas con el rango meta. Asi, se
introdujeron nuevas publicaciones tales como el comunicado de prensa del Programa
Monetario, para explicar la racionalidad de las decisiones de politica monetaria y su
consistencia con el objetivo de inflacion, asi como el Reporte de Inflacion para comunicar
las proyecciones macroeconomicas, y la racionalidad de las medidas de politica monetaria

consistentes con dicha proyeccion.

La adopcion del régimen de metas de inflacion en 2002 fue un reto importante debido
al alto grado de dolarizacion financiera, asi como por el bajo nivel de reservas internacionales
que se tenia en ese entonces para enfrentar choques externos negativos. Por ello, fue
sumamente clave que las expectativas de inflacion estén ancladas, y que el esquema de
politica monetaria contara, ademads, con herramientas de manejo de riesgos, asociados a la
dolarizacion financiera. Asi, durante la década de 2000, el entorno externo favorable con un
auge de los precios de materias primas y apreciacion del sol favorecieron la desdolarizacion
y la acumulacioén de reservas internacionales. Esto permitio contar con mayor espacio de

politica para enfrentar la llamada Crisis Financiera Internacional de 2008.
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CAPITULO 14

EL ESQUEMA DE METAS DE INFLACION CON CONTROL
DE RIESGOS

David Florian Carlos Montoro Fernando Pérez Forero

1. Introduccion

A inicios del afno 2002, luego de la reduccion de la inflacion a niveles internacionales?, el
Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) adopto el esquema de Metas Explicitas de
Inflacién, mediante el cual el banco ejecuta la politica monetaria a través de diferentes
instrumentos con el objetivo de 1) mantener ancladas las expectativas de inflacion al rango
meta, 11) reforzar la transmision de la tasa de interés de referencia al resto de tasas de
interés del sistema financiero y iii) controlar los riesgos asociados a la dolarizacion
financiera parcial. Este esquema se mantiene vigente a la fecha, y las modificaciones que
se han realizado a lo largo de las ultimas dos décadas estan relacionadas con la creacion
de nuevos instrumentos y facilidades, junto con la mejora en la comunicacion al publico

de las decisiones de politica monetaria.’

En una economia con dolarizacion financiera parcial, en donde el Banco Central
no es prestamista de ultima instancia en moneda extranjera, la materializacion de los

riesgos inherentes a la dolarizacion; como las fluctuaciones abruptas en el tipo de cambio

' En Armas et al. (2001) hay un analisis detallado del esquema de Metas Explicitas de Inflacion
adoptado en 2002.

2 El esquema actual se puede también enlazar con el tltimo paradigma del FMI denominado “El
Marco Integrado de Politica aplicado al BCRP” (ver el Apéndice 1 del presente capitulo).
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y los movimientos volatiles de capitales en moneda extranjera, puede comprometer la
estabilidad del sistema financiero y debilitar la confianza en la moneda local. Por ello, el
control y la prevencion de estos riesgos es compatible con el mandato del BCRP desde
su creacion, que es el de preservar la estabilidad monetaria®. Efectivamente, la estabilidad
monetaria es un pilar fundamental para lograr el crecimiento economico de largo plazo,
en la medida en que genera un entorno favorable para la actividad econodmica,
principalmente en lo que se refiere al consumo y la inversion privada. En este contexto,
durante estos afios ha sido crucial que el Banco Central cuente con autonomia y
credibilidad, de tal manera que la inflacién y sus expectativas se hayan mantenido
ancladas al rango meta (1 a 3%), y ello haya contribuido a la mayor confianza de los

consumidores e inversionistas*.

Grafico 14-1
Inflacién total y expectativas a 12 meses (en porcentaje)

> ——Inflacion Interanual =~ - Expectativa de Inflacion a 12 meses
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Inflacién Interanual (%) - diciembre
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1,5 25 35 15 1,1 39 67 02 21 47 26 29 32 44 32 14 22 19 20 33
Nota: Los datos para el afio 2021 estan al mes de junio.
Fuente: BCRP.

Inicialmente la meta adoptada fue de 2,5%, con un margen de tolerancia de =1%.

Asimismo, se hizo énfasis en su cumplimiento al cierre de cada afo calendario.

3 La Constitucion Politica del Pert, en su articulo 84, senala que “La finalidad del Banco Central

es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones son: regular la moneda y el crédito del
sistema financiero, administrar las reservas internacionales a su cargo, y las demds funciones
que sefala su Ley Organica. ”

4 Ver también Pérez Forero et al. (2016).
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Posteriormente, a partir de enero de 2006 la evaluacion de la meta se volvid continua, es
decir, procurando que en cada mes del afio la inflacion interanual se ubique dentro del
rango meta. En febrero de 2007 se redujo la meta de inflacion a 2% con un margen de
tolerancia de £1% (ver Grafico 14-1). Posteriormente, en marzo de 2014 se pasd de una
meta de inflacion con un rango de tolerancia a un rango meta> de inflacion de 1 a 3%, el
cual se mantiene vigente hasta el dia de hoy. La reduccién de la meta tuvo el objetivo de
fortalecer la confianza en el sol, para que asi cumpla mejor con sus funciones de dinero,
es decir, de medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de valor. De esta manera, fue
posible reducir la vulnerabilidad de la economia peruana ante los riesgos asociados a la
dolarizacion financiera®. Asimismo, Ehrmann (2021) encuentra evidencia a favor del uso
de rango meta en relacion con un mejor anclaje de expectativas respecto a metas puntuales

de inflacidn, lo cual estaria asociado a la mayor credibilidad que brinda dicho esquema.

Grafico 14-2
Esquema de politica monetaria del BCRP
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Dado lo anterior, las acciones del BCRP se encuentran orientadas a lograr que la
tasa de inflacion interanual se ubique continuamente dentro del rango meta, para lo cual
utiliza la tasa de interés de referencia como meta operativa. Asimismo, el banco realiza
acciones complementarias para reforzar la transmision monetaria, tales como un
adecuado manejo de liquidez, y para controlar los riesgos inherentes a la dolarizacion

financiera parcial (una caracteristica persistente de la economia peruana) mediante el uso

> Ver Banco Central de Reserva del Pera (2014a).
¢ Ver Salas y Vega (2007) y Banco Central de Reserva del Pert (2007).
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de encajes’, y la intervencion cambiaria para minimizar la volatilidad de las fluctuaciones
del tipo de cambio. Asi, se deprende de lo anterior que un objetivo implicito de este
esquema es el de la estabilidad financiera. En el Grafico 14-2 se detallan los pilares del
esquema de politica monetaria del BCRP, el cual considera el uso tanto la tasa de interés

de referencia como de otros componentes que afectan su hoja de balance.

La posicion de politica monetaria se refleja en la trayectoria de la tasa de interés
de referencia, tanto nominal como real. La evolucion de estas variables desde el ano 2003
es consistente con la proyeccion de inflacion de mediano plazo, dado que responde a
presiones inflacionarias principalmente de demanda, y ello tiene como objetivo prevenir
desvios permanentes de la inflacion y sus expectativas respecto al rango meta. Cabe
sefialar que el Banco Central no ha reaccionado a presiones inflacionarias transitorias de
oferta, las que ocasionaron que la inflacion se desvie temporalmente de su objetivo, y solo
lo ha hecho en el caso en el que se haya observado una contaminacion sistematica de las

expectativas de inflacion.

Grafico 14-3
Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria del BCRP
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Los movimientos de la tasa de interés de referencia nominal y real se transmiten
posteriormente al resto de tasas de interés del sistema financiero y a la economia

agregada, para derivar finalmente en un efecto sobre la inflacion y sus expectativas.

7 Ver Armas et al. (2014) y Pérez Forero y Vega (2014).
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Rossini y Vega (2007) documentan el mecanismo de transmision de la politica monetaria

del BCRP, el cual se refleja en el diagrama® mostrado en el Grafico 14-3.

En el Pert el principal canal de transmision es el de la tasa de interés, que afecta
a la brecha del producto y ello se traduce en un efecto final sobre la inflacion. Existen
también otros canales de transmision, los cuales también se describen en el Grafico 14-3.
Ello es precisamente resultado de las caracteristicas con las que cuenta la economia
peruana, donde destaca el que sea una economia pequefia y abierta, y que cuenta con
dolarizacion financiera parcial. En consecuencia, existe un canal de tipo de cambio, de

liquidez y crédito y de expectativas de inflacion.

El presente capitulo continua en la segunda seccion con una descripcion de las
caracteristicas del esquema de politica monetaria adoptado por el BCRP al inicio del
presente milenio, seguidamente en la tercera seccion se analizan tres eventos relevantes
en estas dos décadas de régimen de metas explicitas de inflacion. Dicha seccion cubre el
entorno externo favorable y la posterior Crisis Financiera Internacional y la respuesta de
politica monetaria en tales episodios. Asimismo, la tercera seccion detalla el programa de
desdolarizacién puesto en marcha por el BCRP durante el periodo de retiro del estimulo
monetario de la FED y finalmente se narra la politica monetaria durante la pandemia del
COVID-19. El capitulo concluye con una cuarta seccion con conclusiones sobre el marco

general de politica monetaria del ente emisor.

2.  Caracteristicas del esquema de politica monetaria

El mandato del Banco Central de Reserva del Peru

El mandato del BCRP se encuentra establecido en la Constitucion Politica del Pert, y esta

circunscrito a preservar la estabilidad monetaria®. Asimismo, la Constitucion establece la

8 Evidencia empirica adicional se puede encontrar en Castillo et al. (2011) y Pérez Forero y
Vega (2014).

® La Constitucion Politica del Pert en su articulo 84, sefiala que “La finalidad del Banco Central
es preservar la estabilidad monetaria. Sus funciones son: regular la moneda y el crédito del
sistema financiero, administrar las reservas internacionales a su cargo, y las demés funciones
que sefiala su Ley Organica.” Ademas, la Ley Organica del BCRP en su articulo 2, sefiala que
“Sus funciones son regular la cantidad de dinero, administrar las reservas internacionales,
emitir billetes y monedas e informar sobre las finanzas nacionales.”
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prohibicidon de conceder financiamiento al Tesoro Publico para evitar que se repitan
situaciones de dominancia fiscal al Banco Central, con altos costos en el bienestar de toda
la poblacion. Bajo el mismo principio, el Banco se encuentra también impedido de otorgar
financiamiento indirecto bajo cualquier modalidad, como por ejemplo a través de
garantias'®. Estas prohibiciones aseguran que el Banco Central pueda tener la autonomia
para realizar sus operaciones monetarias para cumplir su finalidad de preservar la

estabilidad monetaria.

Asimismo, la Constitucion y su Ley Organica establecen que las funciones del
Banco Central son: regular la moneda y el crédito del sistema financiero, administrar las
reservas internacionales a su cargo, emitir billetes y monedas e informar sobre las
finanzas nacionales. El ejercicio de estas funciones se encuentra subordinado al
cumplimiento de la finalidad de preservar la estabilidad monetaria. El Banco Central
regula la moneda (liquidez) y el crédito del sistema financiero a través de sus instrumentos
y operaciones de politica monetaria. Por ejemplo, a través de la tasa de interés de
referencia, las tasas de encaje y las operaciones de mercado abierto se expande o contrae
la capacidad de las entidades financieras para proveer crédito a la economia, y asi

estabilizar los excesos de demanda y controlar la inflacion.

El marco normativo actual ha permitido que la economia peruana cuente con
niveles de inflacion bajos y estables (ver Grafico 14-4). Asi, el BCRP ha podido realizar
una politica monetaria contraciclica, cumpliendo persistentemente su finalidad de
estabilidad de precios, lo que ha permitido que se mantenga una de las tasas de inflacion

mas bajas de la region.

El mandato inico permite a la autoridad monetaria concentrarse en el objetivo de
control de la inflacidn y la aisla de presiones politicas para el cumplimiento de otros fines
que pudieran ir en contra de la estabilidad de precios. De esta forma se elimina lo que se
conoce como el problema de sesgo inflacionario*!: la estabilidad de precios se puede ver
comprometida por presiones politicas de corto plazo, como el deseo de generar un ciclo

econdmico expansivo, lo cual puede generar sistematicamente mayores niveles de

10" El articulo 80 de la Ley Organica del BCRP sefiala: “El Banco esta impedido de extender
avales, cartas-fianza u otras garantias y de emplear cualquier otra modalidad de
financiamiento indirecto, asi como de otorgar seguros de cualquier tipo”.

' Ver Barro y Gordon (1983).
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inflacion. Asi, aumenta también la inflacion de largo plazo y se genera una recesion
econdmica al ser insostenible el crecimiento de la demanda por encima de las capacidades

productivas.

El mandato tnico de estabilidad de precios mitiga también el problema conocido
como inconsistencia temporal*?: luego de haberse comprometido a un nivel de inflacion
bajo y estable, si la autoridad monetaria tuviera otros objetivos de politica, como metas
de actividad econémica, podria desviarse ex post de su compromiso de inflacion baja,
expandiendo la demanda agregada sobre el PBI potencial y generando mayor inflacion.
Ante un problema de inconsistencia dindmica, un banco central perderia credibilidad, lo
cual hace mas dificil el control de la inflacién y elimina su capacidad de realizar una

politica monetaria anticiclica.

Los mandatos de los bancos centrales han cambiado en el tiempo. En los setenta
fue comun que los bancos centrales tengan mandatos amplios que incluian multiples
metas, cuyo cumplimiento podria entrar en conflicto entre ellas. Sin embargo, una leccion
proveniente de la elevada inflacion observada en los setenta y ochenta es que los bancos

centrales deben centrarse en cumplir un solo objetivo preciso: la estabilidad de precios.

Grafico 14-4
Inflacion (promedio del periodo, en porcentaje)
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Nota: El grafico no se ha hecho a escala en el periodo 1986-1990. Para el periodo que culmina en
2021 se ha considerado informacion hasta el mes de junio.
Fuente: INEI y BCRP.

12 Ver Kydland, y Prescott (1977).

175



El caso peruano no fue la excepcion. Entre los afios 1962 y 1992 hubo un periodo
de mandatos multiples, que incluyeron promover el desarrollo y crecimiento econémico,
y en el cual se permitié ademads el financiamiento al Tesoro Publico, lo cual derivo en

niveles de inflacion extremadamente altos y volatiles.

Politica Anticiclica

En este periodo la politica monetaria del BCRP registra un comportamiento
marcadamente anticiclico, lo cual se refleja en la evolucion de su tasa de referencia. En
particular, en el Grafico 14-5 se puede apreciar una correlacion positiva entre la brecha
del producto y la tasa de interés de referencia, lo que sefiala que en periodos de expansion
la tasa de interés sube, y mas bien esta se reduce en periodos en donde se registra una
caida en el nivel de actividad®® (los periodos sombreados corresponden a la crisis

financiera internacional, el taper tantrum y la reciente crisis del COVID-19).

Grafico 14-5

Brecha de producto y tasa de politica monetaria: 2002-2020
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Nota: La brecha de producto se mide a fin de periodo.
Fuente: BCRP

El caracter anticiclico de la politica monetaria no es un detalle menor, pues es uno

de los pilares de la estabilidad de largo plazo, y del desarrollo y adquisicion de mayor

13" La evolucién de la tasa de interés de referencia ha sido en general independiente de la de otros
bancos centrales de economias avanzadas, tales como la Reserva Federal (FED), y ello le ha
permitido al BCRP ganar mayor credibilidad (ver Castillo & Pérez Forero, 2019).
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credibilidad, lo que contribuye a la formacion de expectativas a futuro. Parte de los
resultados de dicha politica se observa también en que la inflacion y sus expectativas se
hayan ubicado dentro del rango meta casi todo el tiempo desde la adopcion de esquema

de metas de inflacion.

Manejo de Liquidez

Dentro del conjunto de instrumentos que utiliza el Banco Central se encuentran las
operaciones de inyeccion y esterilizacion de liquidez en soles. La regulacion de la liquidez
diaria para atender la demanda del sistema financiero permite que la tasa de interés
promedio del mercado interbancario se ubique alrededor del nivel de referencia vigente.
Asi, si existe escasez de liquidez el BCRP procedera a inyectar la misma y, por el

contrario, de haber un exceso de liquidez se procederia a esterilizarla.

Es importante notar el cambio de paradigma de la politica monetaria respecto al
régimen anterior, ya que los agregados monetarios se determinan ahora inicamente por
demanda, pues la meta operativa es en este caso la tasa de interés de referencia. Por tanto,
no existe la posibilidad de una expansion de la emision primaria mas alla de la demanda
del Sistema Financiero, dado que esto provocaria un desvio persistente de la tasa de
interés interbancaria respecto a su nivel de referencia, el cual el consistente con el rango
meta de inflacion. A lo largo de la historia reciente, no se observan desvios significativos
de la tasa de interés interbancaria respecto a la de referencia, evidenciando de este modo

que existe un adecuado manejo de liquidez por parte del BCRP (ver Grafico 14-6).

En el caso de la inyeccion de liquidez, esta se realiza principalmente a través de
operaciones de reporte (repos), las cuales varian seglin el colateral o activo que se
entregue a cambio de dicha liquidez. Asi, el BCRP cuenta con las operaciones de reporte
1) de valores (papeles de alta calidad), ii) de monedas (moneda extranjera en efectivo), iii)
de cartera de créditos (créditos vigentes convertidos en certificados) y, recientemente, iv)
de cartera de créditos con garantia estatal (en el marco de la Crisis del COVID-19). Los
plazos de estas operaciones de reporte han variado entre un dia (overnight) hasta cuatro

afos, dependiendo de cada caso.

4 Ver Pérez Forero (2017).
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Grafico 14-6

Tasa de interés interbancaria y de referencia (en porcentajes)
8

7

---------- Tasa interbancaria —— Tasa de referencia

4

3

2

1

0 '..
8338338588820 000222222
RPN YEREEE R RN TN EFE RN BT

Fuente: BCRP

Este tipo de operaciones al inicio se ejecutaban en plazos cortos, principalmente
aun dia (overnight) y una semana, y solamente se utilizaban los Certificados de Deposito
(CDBCRP) como colateral. Sin embargo, en situaciones en que la necesidad de liquidez
ha sido mayor, como por ejemplo durante la Crisis Financiera Internacional de 2008,
durante el programa de desdolarizacion iniciado en 2013, y el contexto actual de la
pandemia del COVID-19, el BCRP ha optado por incrementar significativamente los

plazos para éstas repos y expandir al mismo tiempo el conjunto de colaterales elegibles

para las mismas.

Por su parte, las operaciones de esterilizacion se realizan principalmente a través
de la colocacion de Certificados de Depdsito del Banco Central (CDBCRP), los cuales
cuentan actualmente con plazos entre un mes y tres afios. Al igual que en el caso de las
operaciones de inyeccion, estos papeles comenzaron a colocarse en plazos relativamente
cortos y, posteriormente, dada la mayor credibilidad del BCRP, estos activos de alta
calidad elevaron también sus plazos, contribuyendo de esta forma a la formacion de una

curva de rendimiento de corto plazo, y con ello potenciando la transmisiéon monetaria.
Formacion de la curva de rendimiento

El desarrollo en los ultimos afios del mercado de deuda de renta fija ha permitido la
creacion de una curva de rendimiento libre de riesgo a plazos largos y que sirve de

referencia para el mercado interno, lo cual ha coadyuvado a mejorar la transmision de la
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tasa de interés de referencia del BCRP a las otras tasas del mercado. Lo anterior ha
fortalecido el esquema de metas de inflacion, en especial en lo referido a la comunicacion

de la politica monetaria y a la formacion de expectativas.

Al respecto, la creacion de un mercado de CDBCRP y de Bonos del Tesoro
Publico (BTP), que son también los principales colaterales utilizados en las operaciones
de reporte de valores, ha aumentado la profundidad y liquidez del mercado de renta fija
y ha permitido la creacioén de una curva de rendimientos libre de riesgo. Un mercado de
renta fija liquido y profundo brinda informacion sobre el estado y perspectivas de la
economia, las expectativas de los inversionistas sobre la inflacion futura, y las

expectativas sobre futuros cambios en la politica monetaria.

En este sentido, la creacion de la curva de rendimientos generd las condiciones
para que el sector privado cuente con tasas de referencia para realizar colocaciones de
mediano y largo plazo (ver Grafico 14-7). De esta forma, mientras que la vida media de
los bonos soberanos ha crecido de 3,4 a 12,5 afios entre los afios 2004 y 2019, la de los
valores del sector privado presenta una vida media de 8,8 afios en 2019 y se han realizado

colocaciones a plazos de hasta 30 afos.

Grafico 14-7
Curvas de rendimiento
A: Bonos del gobierno denominados soles B: Bonos del sector privado
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Fuentes: Para bonos del gobierno: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). Para bonos del
sector privado: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). Incluye bonos con calificacion
crediticia AAA+, AA+y A.

Intervencion Cambiaria

La intervencion cambiaria realizada por el BCRP tiene el objetivo de reducir la volatilidad

del tipo de cambio con el fin de: i) limitar los efectos hoja de balance asociados a la
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dolarizacion financiera; ii) proveer liquidez en moneda extranjera al sistema financiero
en momentos de estrés; iii) suavizar el ciclo crediticio asociado a las fluctuaciones de los
flujos de capitales; iv) acumular preventivamente reservas como un seguro para futuros
episodios de turbulencia financiera y, v) asegurar el correcto funcionamiento de los

mercados.

Asi, si bien dicha dolarizaciéon se ha reducido significativamente en los ultimos
20 afios, la economia peruana continiia expuesta a los riesgos que pueden tener las
fluctuaciones abruptas del tipo de cambio en la solvencia de las firmas y familias que
mantienen deudas en dolares. Este riesgo es mitigado mediante la intervencion
cambiaria®, la cual se realiza sin afectar la tendencia de largo plazo del tipo de cambio
real, y mas bien esta se determina por fundamentos macroeconémicos. La reduccion de
la volatilidad cambiaria permite potenciar la transmision de la politica monetaria y
reforzar la credibilidad y confianza en la moneda local, lo cual contribuye al logro del
objetivo de mantener la inflacion baja y estable. Asi, los niveles de intervencion cambiaria
son elevados en periodos de incertidumbre global que provocan una mayor volatilidad en
el tipo de cambio, tales como la Crisis Financiera Internacional de 2008, la turbulencia

en el mercado de valores de China de 2015 y la pandemia del COVID-19 en 2020-2021.

Desde inicios de los noventa la intervencion cambiaria se realizo a través de la
compra y venta de dolares en el mercado spot, lo que permitié también en su momento
crear base monetaria (emision primaria) a través de la inyeccion de soles. Posteriormente,
en el afio 2002 se inicid la intervencion cambiaria a través de instrumentos alternativos
(ver Grafico 14-8) tales como los Certificados de Deposito Reajustables (CDR BCRP).
Los CDR BCRP son certificados de depdsito denominados en soles (similar a los
tradicionales CD BCRP), cuyo valor se reajusta al momento del vencimiento segin la
variacion del tipo de cambio respecto a la fecha de adjudicacion. De esta forma, dicho
instrumento es equivalente a una emision de certificados de depdsito acompafiada de una
venta temporal de moneda extranjera por parte del BCRP, que reduce presiones de

depreciacion de la moneda local contrayendo a su vez la liquidez del sistema financiero.

15" Ver evidencia empirica para Pert en Humala y Rodriguez (2009), Mundaca (2011), Lahura y
Vega (2013), Duran-Vanegas (2016), entre otros.
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Posteriormente, en el afio 2014 se inicia el uso de los Swaps Cambiarios (SC) de
compra y venta. Estos instrumentos presentaban la ventaja de no afectar la liquidez del
sistema al momento de su adjudicacion, al no haber un intercambio de efectivo, y a su
vez servir como sefal para el mercado. Cabe mencionar que el swap cambiario venta ha
sido utilizado frecuentemente hasta el dia de hoy, mas no el de compra, ya que al
registrarse presiones apreciatorias el mercado ha mostrado una mayor preferencia por
intervencion spot, no demandando estos instrumentos en dicho caso. Algo similar sucede
con los Certificados de Depositos Liquidables en délares (CDLD), que también se utilizan
para intervencion en modo compra y registraron un saldo positivo entre los afios 2016 y

2017.

Grafico 14-8
Intervencion cambiaria del BCRP (en porcentaje del PBI)
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Nota: El afio 2021 considera informacion al 30 de junio. Para los instrumentos derivados, se
considera el saldo al cierre del periodo.
Fuente: BCRP.

Requerimientos de Encaje

El BCRP utiliza requerimientos de encaje con el objetivo de moderar el ciclo crediticio y
desalentar la intermediacion financiera en doélares'® La tasa de encaje influye
indirectamente sobre la tasa de interés al encarecer el costo de intermediacion financiera
e inducir un mayor margen entre las tasas activas y pasivas del sistema bancario. Asi, una

mayor tasa de encaje implica una menor capacidad de préstamos para un mismo nivel de

16 Ver evidencia empirica en Armas et al. (2014) y Pérez Forero y Vega (2014).
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fondeo, por lo que un banco optard por una mayor tasa activa, una menor tasa pasiva,
menores margenes financieros, o cualquier combinacidon de éstas, para enfrentar este
mayor encaje. Asimismo, otro efecto en los fondos prestables es a través del multiplicador
monetario. Este multiplicador muestra la capacidad del sistema bancario para expandir la
liquidez a partir de la emision primaria, compuesta por el circulante y las reservas de

encaje de las entidades financieras.

Asi, los encajes se elevaron entre 2010 y 2013, periodo de elevadas entradas de
capitales, y bajas tasas de interés internacionales, asociadas a los efectos de las politicas
de expansion cuantitativa en las economias desarrolladas: y se redujo la tasa de encaje
marginal en soles desde agosto de 2013, desde el inicio del ciclo de reversion del estimulo
monetario de la FED y, posteriormente, con el programa de desdolarizacion del BCRP y
la mayor preferencia por soles. Estas medidas tuvieron como objetivo contribuir a la
desdolarizacion del crédito, en un contexto de mayor necesidad de fondeo de la banca en

soles (ver Grafico 14-9).

Grafico 14-9
Tasa de encaje para depositos bancarios denominados en moneda nacional y extranjera:
2002-2021 (porcentaje del total de depositos)
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Otros paises también han utilizado los encajes de manera anticiclica como
complemento a la tasa de interés, particularmente durante episodios de fluctuaciones
significativas de flujos de capitales, como es el caso de Colombia y Brasil. Entre las

razones de su uso se encuentran: (i) a diferencia de las tasas de interés, los incrementos
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en las tasas de encaje permiten restringir las condiciones financieras sin atraer flujos de
capitales; (i1) los encajes pueden fortalecer la eficacia de la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria; y (iii) los encajes se pueden utilizar para cumplir

objetivos de estabilidad financiera y/o politica macroprudencial.'’

Adicionalmente, los requerimientos de encajes en dolares permiten que la banca
cuente con una adecuada liquidez en dicha moneda para enfrentar episodios de salidas de
capitales, o choques de liquidez domésticos. Asimismo, promueve que los agentes
domésticos internalicen los riesgos de intermediacion cuando no hay un prestamista de
ultima instancia que emita dicha moneda. Por su parte, los encajes en dolares se han
reducido significativamente, desde 70% en 2016 a 35% en 2020. Cabe sefialar que el
BCREP fija tasas de encajes mayores en dolares respecto a soles, al no ser este banco
prestamista de ultima instancia en moneda extranjera. De este modo, la fijacion de dichos
encajes diferenciados ha permitido en estos afios mitigar los riesgos asociados a la

dolarizacion financiera parcial.

3.  La experiencia del régimen de metas de inflacion

A continuacion, se detallan los tres eventos mas relevantes dentro del episodio de las dos
primeras décadas de implementacion del esquema de metas de inflacidon, que conllevaron
grandes desafios en el disefio de la politica monetaria, y con ello motivaron la creacion
de distintos instrumentos y el cambio en el tamafio y la composicion de la hoja del balance
del Banco Central, con el fin de potenciar la transmision de las acciones de politica

monetaria al sistema financiero y la economia agregada.

El super ciclo de precios de materias primas, la crisis financiera internacional y la
respuesta de politica monetaria del BCRP: 2003-2019

La euforia del periodo previo a la crisis

Las reformas econdmicas aplicadas en la década del noventa y un entorno externo

favorable para los paises exportadores de materias primas fueron pilares de las altas tasas

17" Ver Montoro y Moreno (2011).
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de crecimiento econdmico experimentadas por la economia peruana entre 2001 y 2009,

en el que se alcanzo un crecimiento promedio interanual de 5,4%.

El mundo en general venia creciendo, impulsado por la globalizacion, la
incorporacion de China al mercado mundial, y condiciones financieras favorables. En el
afio 2007 Pert estaba creciendo 8,9% cuando la economia mundial lo hacia en 5,6%, la
Eurozona 5,6% y China 14,2%. El comercio mundial como las cotizaciones
internacionales de las materias primas registraban una tendencia creciente, impulsados
por la globalizacion y el uso de las materias primas como activo financiero (ver Grafico
14-10). Asimismo, esta euforia y la biisqueda de instrumentos de inversion generaron
fuertes flujos de capitales de portafolio hacia economias emergentes, entre ellas la

peruana.

Grafico 14-10

Escenario internacional anterior a la Crisis Financiera Internacional

. - B: Exportaciones mundiales (variacion porcentual
A: Crecimiento del PBI anual e indice base enero 2006=100)
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Fuentes: A: World Economic Outlook, B: Organizacion Mundial de Comercio, C: Reuters y D:
Institute of International Finance (IIF).

De esta manera, este contexto externo favorable de precios altos de materias
primas y entradas de capitales impuls6 en el Perti un elevado crecimiento del PBI y de la
inversion privada. El flujo de capitales favorecido el financiamiento a bajo costo,

impulsando la demanda agregada y generando una apreciacion de la moneda, lo cual
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reducia atin mas el costo de financiamiento. La ratio de crédito sobre PBI se incremento
entre 2001 y 2008 de 20 a 35%, creciendo anualmente®® en promedio 13,1% Asi, en el
afio 2008, a pesar de que el cuarto trimestre estuvo afectado por el inicio de la Crisis
Financiera Internacional, el PBI crecio 9,8% y la inversion privada 25,8% en términos

reales (ver Grafico 14-11).

En este contexto, la inflacion se empezd a acelerar desde mediados de 2007,
influenciado por el incremento en precios de alimentos y energia como también por el
impulso en la demanda agregada asociado a factores externos. Para frenar esta expansion,
entre junio 2007 y setiembre 2008, el BCRP subi¢ la tasa de referencia de 4,5% a 6,5%.
Asimismo, entre junio y julio de 2008 se incrementaron las tasas de encaje en soles (de
152a25%)y endolares (de 30 a49%) como complemento a la subida de tasa de referencia,

con el objetivo de moderar el crecimiento del crédito.

Gréfico 14-11

Escenario local anterior a la Crisis Financiera Internacional
A: Tasa de crecimiento del PBI 2001-2009 B: Inversion bruta fija privada 2001-2009
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8 Ver Recuadro 7 —Indicadores de auge crediticio— en Banco Central de Reserva del Pera (2008).
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La apreciacion de la moneda peruana generd también incentivos para operaciones
de carry trade'® por parte de inversionistas no residentes. A inicios de 2008 se observo
un fuerte ingreso de inversiones de no residentes hacia Certificados de Deposito del
BCRP (CDBCRP), instrumentos de esterilizacion monetaria utilizados por el Banco
Central para regular la liquidez de la banca, lo cual gener6 mayores presiones
apreciatorias en el tipo de cambio. Asimismo, ante esta situacion, incrementos de la tasa
de interés de referencia generarian mayores ganancias de arbitraje por parte de
inversionistas no residentes por el diferencial de tasas entre paises, aumentando la presion

a la baja en el tipo de cambio e impulsando la demanda agregada.

Ante este comportamiento, el BCRP establecié una serie de medidas para cambiar
esta situacion. En enero de 2008 se sustituy6 la emision de CDBCRP por Certificados de
Negociacion Restringida a los participantes en la subasta primaria (CDBCRP-NR), y se
establecid6 una comision de 4% por registro de transferencia de propiedad de los
Certificados del BCRP, con el objetivo de limitar la participacion de inversionistas no
residentes en el mercado de instrumentos monetarios. Luego, en abril de 2008 se
establecio una tasa de encaje en moneda nacional de 120% a los depositos de no
residentes. Mediante el uso de estos instrumentos se evitd la especulacion con los
instrumentos de manejo monetario por parte de no residentes, evitando también presiones
en las tasas de interés de los instrumentos monetarios que distorsionaban la curva de

rendimiento.

Adicionalmente, el BCRP realizo6 intervenciones en el mercado cambiario spot a
través de compras netas en la mesa de negociacion con el objetivo de reducir la volatilidad
excesiva del tipo de cambio. Entre 2005 y agosto de 2008 las reservas internacionales
netas se incrementaron de US$ 12,6 mil millones a US$ 34,7 mil millones, explicado
principalmente por intervencion cambiaria en el mercado spot por alrededor de USS$ 25,4

mil millones.

El nivel de reservas internacionales muestra una fortaleza peruana al poder

intervenir en el mercado cambiario ante salida de capitales, atenuar la volatilidad del tipo

19 Operaciones de arbitraje internacional que consisten en aprovechar la existencia de
diferenciales de tasas de interés para obtener retornos en el mercado.
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de cambio, y para acceder a facilidades de financiamiento en moneda extranjera en un

contexto de escasez de capitales y cubrir sus obligaciones de corto plazo.*

Cuadro 14-1
Medidas implementadas para controlar el flujo de capitales de corto plazo

*Aumento del encaje minimo legal de 6 a 7%; del encaje marginal en dolares de 30 a 40% y
establecimiento de encaje marginal en soles de 15%.

Incremento de 1 a 2% del encaje minimo que debe mantenerse en la cuenta corriente de los bancos en el
BCRP.

*Aceptacion de depdsitos a plazo de las entidades financieras en el BCRP.

*Sustitucion de la emision de CDBCRP por CDBCRP_NR (de negociacion restringida a los participantes
en la subasta primaria).

*Establecimiento del registro de transferencia de propiedad de los CDBCRP y CDR_BCRP.

eIntroduccion de comision a la transferencia de propiedad de los Certificados del BCRP

Enero
2008

*Aumento del encaje minimo legal de 7 a 8%; e incremento del encaje marginal en soles de 15 a 20%.
*Establecimiento de tasa de encaje en moneda nacional de 40% para las obligaciones con el exterior,
Marzo excluyendo aquellas con personas naturales o juridicas no financieras.
2008 *Establecimiento de diciembre de 2007 como base para las obligaciones por créditos del exterior.
*Establecimiento de encaje unico de 9% para las obligaciones sujetas al régimen general. Se exonera de
encaje al incremento de los créditos del exterior.

*Aumento del encaje minimo legal de 8 a 8,5% y del encaje marginal en soles de 20 a 25%. Se eleva el

Abril encaje marginal en dolares de 40 a 45% y se establece abril de 2008 como nueva base para el calculo.

2008 *Establecimiento de tasa de encaje en moneda nacional de 120% para las obligaciones provenientes de
fuentes del exterior, excluyendo aquellas con personas naturales o juridicas no financieras

*Aumento del encaje minimo legal de 8,5 a 9,0% y de 45 a 49% en la tasa de encaje marginal en moneda
extranjera.
*Establecimiento de tasa de encaje de 9,0% para los créditos provenientes de fuentes del exterior con
Julio plazo promedio igual o mayor a dos afios hasta un limite en funcién de su patrimonio efectivo
2008 *Establecimiento de tasa de encaje en moneda nacional para el tramo del régimen especial que antes no
estaba sujeto al encaje.
*Incremento a 49% del encaje en moneda nacional aplicable a las operaciones sujetas a la variacion del
tipo de cambio.

El impacto de la crisis v la respuesta de politica monetaria

En setiembre de 2008, a raiz de la quiebra del banco de inversién norteamericano Lehman
Brothers, se desencadend la Crisis Financiera Internacional mas grave desde la Gran
Depresion de 1929. El desplome de los mercados financieros internacionales impacto la
economia real de la mayoria de los paises del mundo y significé una desaceleracion
economica en los paises emergentes y en las economias industrializadas. Esta crisis
generd una salida abrupta de capitales de paises emergentes y una contraccion en los
precios de nuestras principales exportaciones, que influyeron en presiones al alza del tipo

de cambio de 12% entre setiembre de 2008 y febrero de 2009.

20 Ver Recuadro 5-Las ventajas de la acumulacion de reservas internacionales para economias
emergentes— en Banco Central de Reserva del Peru (2009).
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No obstante, este panorama internacional, la actividad econémica en el Peru
registro un crecimiento del PBI de 9,8% en 2008, la tasa mas alta de los Gltimos 14 afios,
completando asi diez afios consecutivos de expansion. En 2009, la tasa de crecimiento
del PBI se desacelerd a 0,9% como producto del impacto de la crisis. Cabe sefialar que
un ciclo de tal duracion no se registraba desde la década de los sesenta. La inflacion fue
de 6,65% en 2008, reflejando principalmente el impacto de choques de oferta de
alimentos nacionales e importados, cuyos precios crecieron durante ese afio en 9,7%. Las
presiones alcistas de los precios asociados a los alimentos importados fueron cediendo en
los ultimos meses del afio ante la rapida correccion de las cotizaciones internacionales de

materias primas en un contexto de deterioro de la economia mundial.

Grafico 14-12
Reduccion del encaje como respuesta a la crisis

A: Tasa de encaje en moneda nacional B: Tasa de encaje en moneda extranjera
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Fuente: BCRP

En este contexto, en una primera etapa, las acciones de politica monetaria se
orientaron a evitar que los eventos externos se replicasen internamente en los mercados
monetarios, de crédito, cambiario y de capitales, en la forma de una contraccion de
financiamiento, lo cual podria generar una estanflacion. Asi, entre setiembre de 2008 y
febrero de 2009, la politica monetaria se enfoc6 en asegurar que el crédito siga fluyendo
mediante la provision de liquidez al mercado y a disminuir la volatilidad en los mercados
financiero y cambiario. Asi, en este periodo el BCRP inyect6 liquidez al mercado por S/
34,8 mil millones, equivalente a 9,3% del PBI de 2008. Esta inyeccion de liquidez se
realizd mediante la emision de operaciones de reporte hasta el plazo de un afio, la
reduccion del encaje marginal en moneda nacional de 25 a 6,5% (ver Gréfico 14-12) y el

vencimiento de certificados de deposito del BCRP.
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Ademas, se cred el Swap directo de dolares por soles, el cual permitié a las
entidades financieras obtener soles a corto plazo del BCRP a través de una venta temporal
de dolares, y las operaciones de reporte con cartera de créditos como colateral,
instrumento que recién se utilizé por primera vez en 2020 durante la crisis del COVID-
19. Asimismo, en octubre de 2008 se anuncid la posible compra por parte del BCRP de
bonos soberanos en el mercado secundario, lo cual, sin llegarse a concretar, permitio
estabilizar y desplazar hacia abajo la curva de rendimientos de los Bonos del Tesoro

Publico (ver Grafico 14-13).

Grafico 14-13
Curva de rendimiento de bonos del Tesoro Publico
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Ademas, el BCRP inyecto liquidez en moneda extranjera mediante la exoneracion
del encaje a adeudados externos de entidades financieras a plazos de dos afios a mas, la
reduccion del encaje marginal de 49 a 30% para las obligaciones en dicha moneda,
revirtiendo asi los incrementos de encaje que se habian dado en los meses previos, y la
creacion de operaciones de reporte para proveer liquidez en moneda extranjera.
Asimismo, se redujo de 120 a 35% el encaje a depositos de no residentes que se habia

establecido en abril de 2008 (ver Cuadro 14-2).

Con la finalidad de reducir la volatilidad del tipo de cambio, el Banco Central
intervino en el mercado cambiario entre setiembre de 2008 y febrero de 2009 con ventas
netas de moneda extranjera por US$ 6 843 millones y la emision de instrumentos

cambiarios (certificados de depdsito indexados al tipo de cambio — CDR) por US$ 3 243
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millones a través de ventas de dolares. Esta respuesta de politica fue posible gracias a la
acumulacion preventiva de reservas internacionales efectuada en los ultimos cuatro afios,
provision que permitid contar con una alta capacidad de respuesta para enfrentar este tipo

de contingencias macroeconomicas adversas (ver Grafico 14-14).

Grafico 14-14
Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario
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Fuente: BCRP.

El conjunto de las medidas adoptadas por el BCRP permitid que, a pesar de la
profundizacién de la Crisis Financiera Internacional, el mercado de dinero interbancario
en soles mantenga sus volimenes de transaccion. Como resultado de estas medidas las
presiones en el mercado de dinero se redujeron y las tasas de interés retornaron a sus
niveles normales. De esta manera se evitd que estas presiones sobre las tasas afecten las
condiciones de endeudamiento de los agentes econdmicos. Asimismo, las presiones
alcistas en las tasas de rendimiento de los bonos publicos y los valores del Banco Central
se normalizaron y las tasas de interés retornaron a niveles similares a las observadas en

agosto de 2008, antes de la crisis.
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Luego de normalizar las condiciones financieras locales, a partir de febrero de
2009 se 1nicio un ciclo de reducciones de la tasa de interés de referencia, desde un nivel
de 6,5% a 1,25% en agosto 2009 (ver Cuadro 14-2), acumulando una reduccion de 525
puntos basicos y alcanzando con ello su nivel minimo historico en el momento. Esta
reduccion de la tasa de referencia busco facilitar el acceso al financiamiento de las
empresas, € incentivar un mayor gasto privado y con ello apoyar la reversion del ciclo

economico débil iniciado en 2008 y que fue profundizado por la Crisis Financiera

Internacional.

Cuadro 14-2

Respuesta de politica monetaria ante la Crisis Financiera Internacional
Periodos Respuestas

e Reduccién del encaje marginal en moneda nacional de 25 a 6,5%.
e Reduccién del encaje marginal en moneda extranjera de 49 a 30%
e Reduccion del encaje a los depdsitos de entidades financieras no
residentes de 120 a 35%.
Turbulencia del mercado e Exoneracion del régimen de encaje a los adeudados externos a plazos
financiero y cambiario mayores o iguales a dos afios de las entidades financieras.
(setiembre 2008-febrero 2009): e Ampliacion de plazo de instrumentos monetarios: Repos hasta 1 afio.
e Creacion de nuevos instrumentos: Swaps directo de dolares por soles,
Repos en moneda extranjera.
Reduccidn de la tasa de interés de referencia de 6,5 a 6,25% en febrero
En octubre de 2008 el BCRP participd con propuestas de demanda de
bonos gubernamentales en el mercado secundario.

Estimulo monetario mediante la
provision de liquidez al mercado

e Intervencion en el mercado cambiario mediante ventas netas de moneda
extranjera por US$ 6 843 millones y emision de CDRs por US$ 3 243

millones.

Periodo de normalizacion del e Reduccidn de tasa de interés de referencia de 6,25 a 1,25%:
mercado financiero y cambiario - 25 puntos en marzo
(marzo 2009-setiembre 2009): - 100 puntos en abril, mayo, junio y julio

- 75 puntos en agosto
Estimulo monetario mediante e Ampliacion de plazo de instrumentos: Swaps con moneda extranjera
reduccion de tasa de interés de hasta 1 afio
referencia

Esta flexibilizacion de la politica monetaria se tradujo en menores tasas de interés
de corto y mediano plazo, facilitando una mayor disponibilidad de financiamiento para
las empresas a un menor costo, tanto a través del financiamiento bancario como del
mercado de capitales (ver Grafico 14-15B). Por otro lado, la inflacion retorno al rango
meta en julio 2009 en un entorno de ciclo econdomico débil, menores expectativas de
inflacion, menor inflacion importada y reversion de los choques de oferta en los precios
de alimentos. De esta forma, la inflacidn interanual paso6 de 6,7% en diciembre de 2008 a

1,9% en agosto 2009.
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Desde el agravamiento de la Crisis Financiera Internacional, las acciones de
politica monetaria del BCRP se orientaron a preservar el normal funcionamiento de los
mercados monetarios y financieros, en especial del mercado de créditos. Esto implico
evitar que se generen: 1) estrecheces de liquidez (en nuevos soles o en dolares) que puedan
perjudicar el proceso de intermediacion financiera; ii) efectos adversos en los balances de
las empresas y familias por depreciaciones cambiarias abruptas que puedan causar
presiones recesivas; iii) empinamientos excesivos de la curva de rendimiento en el
mercado monetario —desvinculado respecto a la evolucion esperada de la tasa de

referencia— que debilita el canal de tasa de interés de la politica monetaria.*

La politica monetaria durante la segunda fase del super ciclo de precios de materias
primas

Las economias de la mayoria de los paises iniciaron un proceso de recuperacion en 2010,
mejora que vino acompafada por el inicio de un alza importante de los precios de las
materias primas, asi como de una mayor liquidez internacional. Esta reaccion fue
heterogénea entre los distintos paises y provino, principalmente, del dinamismo de la
demanda interna en las economias emergentes. En cambio, los paises desarrollados
tuvieron un crecimiento econémico mas lento y supeditado a la posibilidad de sostener
las politicas de estimulo fiscal y monetario. La incertidumbre generada por los problemas
fiscales en algunos paises de la Eurozona, asi como el alza en los precios internacionales
de alimentos y energia, constituyeron factores de riesgo que limitaron una evolucion mas

favorable de la actividad econdmica mundial.

La ejecucion simultanea de estimulos monetarios y fiscales para enfrentar la crisis
econdmica internacional permitié que la economia peruana se comportara positivamente
desde el cuarto trimestre de 2009. En 2010, con un entorno internacional mas favorable
y un mercado interno impulsado por expectativas optimistas de los agentes privados, se
registraron altas tasas de crecimiento, que llevaron a que el PBI se elevara 8,8% y la

brecha del producto se fuera cerrando a lo largo del afio.

En medio del alto dinamismo de la demanda interna y de reversion del ciclo
econdmico, el Banco Central inici6 de manera preventiva el retiro gradual del estimulo

monetario mediante la elevacion de la tasa de interés de referencia y el aumento de las

2l Ver Armas (2009) y Quispe et al. (2009).
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tasas de encaje. Entre mayo 2010 y mayo de 2011 incrementd la tasa de interés de
referencia de un nivel minimo historico de 1,25 a 4,25%. Ademas, el entorno de mayores
entradas de capital al pais y expectativas de apreciacion del nuevo sol, efecto de la mayor
liquidez en ddlares en los mercados mundiales, sumado a una menor aversion al riesgo
de los inversionistas, determin6 que el Banco Central dictara medidas de encaje

orientadas a atenuar el dinamismo del crédito y la liquidez en el mercado interno.??

Grafico 14-15

Cambios en la posicion de la politica monetaria
A: Episodios de endurecimiento de la politica monetaria
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Fuente: BCRP

Posteriormente, en un escenario de dinamismo de la demanda interna en el pais,
expectativas de inflacion bien contenidas y recuperacion lenta de la economia mundial,
el BCRP mantuvo su tasa de interés de referencia invariable en 4,25% hasta octubre de
2013. En este periodo se aplicaron otras medidas de politica monetaria tales como

modificaciones en el régimen de encaje, las cuales tuvieron la finalidad de moderar la

22 Ver Recuadro 7 —Precios de alimentos y volatilidad de la inflacion— en Banco Central de
Reserva del Pera (2011).
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expansion del crédito y reducir la vulnerabilidad del sistema financiero a una potencial

salida abrupta de capitales.

Especificamente, la tasa de encaje a los depdsitos de moneda nacional se
incrementd de 6 a 25% entre febrero y mayo de 2010 y hasta 30% en mayo de 2012, y
entre julio y octubre de 2010 se aument6 la tasa para las obligaciones en moneda
extranjera de 30 a 55% y la tasa para adeudados externos de corto plazo de 35% a 75%
(ver Grafico 14-15A). Con estas medidas se buscd moderar el ciclo crediticio, disminuir

el carry trade, la apreciacion nominal y fortalecer la respuesta del BCRP.

Durante la mayor parte de 2012, la economia mundial fue afectada por la
incertidumbre en torno a la Eurozona y las expectativas de un menor dinamismo de las
economias emergentes. Adicionalmente, los problemas asociados con la situacion fiscal
en Estados Unidos incrementaron la aversion al riesgo y afectaron la confianza de
consumidores e inversionistas en las economias avanzadas. Sin embargo, las condiciones
financieras internacionales empezaron a mostrar mejoras en el cuarto trimestre debido a
una serie de medidas adoptadas por los bancos centrales de la Eurozona, Estados Unidos
y Japon, y a indicadores que reflejaban cierto grado de estabilizacion del ritmo de

crecimiento en China.

En mayo 2013, el anuncio de la intencion de la FED de reducir el monto de sus
compras de activos, denominado faper tantrum, incrementd la aversion al riesgo e indujo
a los inversionistas a modificar sus portafolios hacia una mayor participacioén de activos
de economias desarrolladas, presionando a la baja las monedas y los bonos soberanos de

paises emergentes. En particular, en ese mes la depreciacion del nuevo sol super6 el 3%.

Ante ello, desde mayo de 2013 el BCRP implement6 la flexibilizacion del
régimen de encaje en moneda nacional, mediante el establecimiento de topes al encaje
medio que se fue reduciendo?® desde 20% hasta 15% en diciembre 2013 (ver Grafico 14-
15B). Asimismo, se redujo el encaje marginal a los depositos en soles de 30 a 15% entre
agosto y diciembre de 2013, y luego progresivamente hasta 6,5% en junio de 2015. En
este contexto, el BCRP condujo una politica monetaria expansiva, reduciendo la tasa de

politica monetaria en cuatro oportunidades entre noviembre de 2013 y enero de 2015, de

2 Ver Banco Central de Reserva del Perti (2013).
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4,25 a 3,25%. Estas medidas permitieron satisfacer la demanda de crédito sin ejercer
presiones al alza en las tasas de interés en soles, en un entorno de mayor demanda de

dolares por parte de la banca y un escenario de desaceleracion de la actividad econdémica.

Por otro lado, en marzo de 2013 se inici6 el programa de desdolarizacion del
crédito, a través de encajes adicionales a la expansion del crédito en moneda extranjera,
el cual es explicado con mayor detalle en la siguiente seccion. Asimismo, se tomaron
diversas medidas de encaje a las obligaciones en moneda extranjera, con el objetivo de
aminorar el impacto del incremento en las tasas de interés de largo plazo en ddlares y el
incremento del riesgo pais. En particular, se redujo la tasa marginal de encaje para
obligaciones en dolares de 55 a 50% en agosto de 2013 y se flexibilizaron las condiciones

para la aplicacion de encajes a los adeudados externos de corto plazo.

Al mismo tiempo, la mayor volatilidad cambiaria derivada por factores globales®*
en los afios 2013-2014 y 2015-2016 motivé a la intervencién cambiaria por parte del
BCRP para asi reducir los riesgos de la dolarizacion financiera. En particular, la mayor
demanda por el Swap Cambio Venta (SC BCRP) hizo que el saldo de este instrumento
alcance un maximo de US$ 9 191 millones en febrero de 2016 (15,3% del saldo de
reservas internacionales netas). Asi, a diferencia de episodios pasados, el BCRP no perdio
reservas internacionales por esta intervencion en modo venta, al haber sido esta realizada

principalmente a través de instrumentos derivados.

En tanto, en la segunda mitad de 2015 e inicios de 2016 se registrd un episodio de
mayor incertidumbre global, que conllevo a la depreciacién de la moneda local y la
posterior elevacion de las expectativas de inflacion a niveles por encima del rango meta,
gatillando de este modo la respuesta del BCRP mediante la elevacion de la tasa de interés
de referencia y el uso de diferentes instrumentos monetarios. Dicha incertidumbre global
estuvo principalmente asociada a tensiones entre China y EE. UU., la cual se disip6 hacia
marzo de 2016, rediciendo con ello fuertemente la demanda de instrumentos de cobertura

y provocando una fuerte apreciacion del sol hacia el segundo trimestre de dicho afio.

Luego del super ciclo de precios de materias primas y de los anuncios del retiro

del estimulo monetario no convencional de la FED, la economia peruana enfrentod

24 Ver Pérez Forero (2022).
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diversos choques entre los afios 2016 y 2019. Debido a estos eventos, y como se menciono
lineas arriba, las expectativas de inflacion se mantuvieron transitoriamente por encima
del centro del rango meta, registrando un promedio anual de 2,6%. Del mismo modo, la
inflacion total promedio fue de 2,5%. Ademas, durante ese mismo periodo, el crecimiento
promedio del PBI fue de 3,1% por debajo del promedio de 6,7% registrado en el periodo
2005-2013.

Grafico 14-16

Episodios de expectativas de inflacion fuera del rango meta (2002-2021)
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Nota: Para 2021 los datos son hasta junio. El 4rea gris representa los periodos en donde las
expectativas de inflacion se situaron por encima del rango meta. En la columna de duracion se
presenta (en paréntesis) el tiempo en cual la inflacion total se mantuvo fuera del rango meta.
Fuente: BCRP

En particular, la anomalia climatica El Nifio ocurrida en el afio 2017 fue un choque
de oferta transitorio que tuvo un impacto importante en el alza de los precios de alimentos
y que tuvo como consecuencia un incremento significativo en las expectativas de
inflacion. Asi, la tasa promedio de variacion anual de los precios de alimentos y energia
entre los meses de enero y marzo 2017 fue de 4,4% mientras que el promedio de las

expectativas de inflacion se ubico en 3% durante ese mismo periodo (ver Grafico 14-16).
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Como se puede apreciar en el Grafico 14-16, los cuatro episodios en donde las
expectativas de inflacion se han ubicado fuera del rango meta han tenido una duracién
corta 0 mediana, reflejando que ello fue algo temporal y que, a la larga prevalecio la
credibilidad del BCRP y su politica monetaria, lo que conllevo al retorno de dichas

expectativas al rango meta dentro del horizonte de politica (18 a 24 meses).

El programa de desdolarizacion del BCRP

Desde el afio 2013 el Banco Central implementd medidas orientadas a acelerar el proceso
de desdolarizacion del crédito, y con ello, reducir el riesgo latente de un deterioro de la
situacion financiera de las empresas y las familias endeudadas en dolares ante una
depreciacion subita e inesperada del sol. Asi, en marzo de 2013 se establecieron encajes
adicionales en dolares con la finalidad de moderar la expansion del crédito hipotecario y
vehicular en ddlares e incentivar su sustitucion por créditos en soles. En octubre de 2013
el BCRP extendid la aplicacion de estos encajes adicionales a la evolucion de los créditos
totales en dolares excluyendo aquellos destinados a financiar operaciones de comercio
exterior, y operaciones de crédito con montos mayores a US$ 10 millones y plazos

mayores a tres afios.”

Estos encajes adicionales se activan cuando las entidades no alcanzan las
reducciones de los saldos de crédito que establece el BCRP en fechas predefinidas. De no
lograr dicha reduccion en el saldo del crédito en dolares requerido, la institucion
financiera enfrenta un encaje adicional en moneda extranjera proporcional al desvio
porcentual respecto al saldo requerido. De esta manera, los encajes adicionales en moneda
extranjera alinean los incentivos de las entidades bancarias en su conjunto, favoreciendo
el otorgamiento de créditos en soles, y facilitando la coordinacion entre las entidades
financieras que buscan desdolarizar el crédito. Estos encajes encarecen el crédito en
dolares para todas las entidades financieras, lo que permite romper la inercia entre
ofertantes y demandantes de crédito que solian pactar créditos en dolares, ya sea por
costumbre en los procesos de otorgamiento de créditos o por una percepcion equivocada

de bajo riesgo cambiario crediticio por parte de los demandantes.

%5 Ver Banco Central de Reserva del Perti (2013, 2014b).
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El programa de desdolarizacion implico una recomposicion de las carteras de
créditos por parte de las entidades financieras, incrementado los créditos en soles y
reduciendo los créditos en dolares. Para sostener esta recomposicion y un mayor
dinamismo del crédito en soles, las entidades financieras requieren fuentes de
financiamiento en soles. Si bien los ahorros en soles son la principal fuente de fondeo del
crédito en el sistema financiero, debido a la alta volatilidad del tipo de cambio, el
dinamismo de los depositos en soles ha sido menor al necesario para sostener el

crecimiento del crédito en soles.

En este contexto, el BCRP establecié modalidades de inyeccion de liquidez en
soles que acompanen el proceso de desdolarizacion del crédito. En particular, se crearon

dos esquemas de repo de monedas para inyectar liquidez a plazos?®:

Repos de expansioén

Tienen como objetivo apoyar el crecimiento del crédito en moneda nacional. Las
entidades financieras que requerian fuentes de liquidez en soles para expandir su crédito
en moneda nacional pudieron hacer repos de expansion con el Banco Central, utilizando
para ello parte de su encaje en moneda extranjera, el que queda como deposito restringido
en el Banco Central hasta el vencimiento de la operacion. Se estableci6 que las entidades
financieras pudieran realizar repos de expansion hasta por un monto equivalente al 20%
de sus obligaciones sujetas a encaje en moneda extranjera. El Grafico 14-7 describe los

flujos asociados a este procedimiento de inyeccion de liquidez en soles.

Grafico 14-17
Operaciones de reporte de moneda de expansion

Recibe soles

BCRP BANCO

Otorga dolares

(Se libera fondos de encaje en US$)

26 Ver Choy (2015) para una descripcion de estos instrumentos.

198



Repos de Sustitucion

Tienen como objetivo apoyar la conversion de créditos en moneda extranjera, a moneda
nacional. Las entidades financieras que conviertan a moneda nacional sus créditos en
moneda extranjera pudieron acceder a liquidez en soles del Banco Central mediante estas
operaciones de reporte. Ello se realizé de manera simultdnea con la venta de dolares del
Banco Central a la entidad financiera que queda como deposito restringido en el BCRP
hasta el vencimiento de la operacion. Como resultado de esta operacion el banco mantiene
el mismo monto de activos en dolares (esta vez como depdsito restringido en el Banco
Central que sustituye el crédito en dolares originalmente pactado) y el Banco Central
reduce su posicion de cambio, mas no su nivel de reservas internacionales (ver esquema

de funcionamiento del repo de sustitucion en el Grafico 14-18).

Grafico 14-18
Operaciones de Reporte de Sustitucion

Repo soles Presta soles
1
BCRP | | BANCO Lr 2 CLIENTE
Depésito restringido Amortiza
en dodlares en el préstamo en
BCRP por operacion dolares
de REPO

Vende dolares Vende dolares
BCRP I:_ BANCO | CLIENTE

Recibe soles Recibe soles

En setiembre de 2013 se establecié un encaje adicional en funcidn a la evolucion
del crédito en dolares. En dicha oportunidad se establecié un régimen que contemplaba
un encaje adicional en moneda extranjera a las entidades financieras que no logren reducir
su crédito total en dodlares a una fraccion del saldo de setiembre de 2013 (excluyendo
créditos a comercio exterior y aquellos con montos mayores a US$ 10 millones y con tres

afos de plazo). Inicialmente dicha fraccion fue del 80% para el cierre de 2014.

Luego, en 2018 se modifico dicho limite al monto mayor entre: 1) el 80% del
saldo del crédito en moneda extranjera de setiembre de 2013 (excluyendo créditos a
comercio exterior y aquellos con montos mayores a US$ 10 millones y con tres afios de

plazo); 2) el crédito promedio en moneda extranjera a diciembre de 2017 mas 40% de la
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variacion del crédito en moneda nacional; y 3) 104% del crédito promedio en moneda
extranjera a diciembre de 2017. Posteriormente, en diciembre de 2019 este Gltimo limite
se cambid a 104% del crédito promedio en moneda extranjera a diciembre de 2018. El
encaje adicional es 30% del desvio del saldo de crédito respecto al valor establecido por

el BCRP y se aplica sobre los pasivos totales (Ver Cuadro 14-3).

Cuadro 14-3
Limite al saldo de crédito en moneda extranjera para la aplicacidon del encaje adicional
Periodo Crédito total”
de encaje . Fecha de
inicial 1 I I v v Circular circular
95% saldo set- o Patrimonio efectivo  US$ 100 .
Jun-15 2013 92% saldo set-2014 n.a. dic-2014 millones 0020-2015-BCRP May-15
o 5 o .
Dic-15 0% saldosset 86% saldo set-2014 na. Patrimonio efectivo USS 100,11 545 pegp Nov-15
2013 dic-2014 millones
. 80% saldo set- Patrimonio efectivo US$ 100
Dic-16 2013 n.a. n.a. dic-2014 millones 0041-2015-BCRP Nov-15
80% saldo set- Saldo dic-2017+40% flujo dic- 1,04 Saldo dic- Patrimonio efectivo US$ 100
Mar-18 2013 2017 en soles 2017 dic-2014 millones  0007-2018-BCRP Feb-18
. 80% saldo set-  Saldo dic-2017+40% flujo dic- 1,04 Saldo dic- Patrimonio efectivo US$ 100
Dic-18 2013 2017 en soles 2017 dic-2014 millones  (007-2018-BCRP Feb-18
. 80% saldo set-  Saldo dic-2017+40% flujo dic- 1,04 Saldo dic- Patrimonio efectivo US$ 100 .
Die-19 2013 2017 en soles 2017 dic-2014 millones  0031-2019-BCRP Die-19
Mar-20 Suspensién temporal 0011-2020-BCRP™ Mar-20
- o i g
May-21 na. Saldo dic-2018+30% flujo dic na. n.a. USS 200 105 »021-BCRP Mar-21
2018 en soles millones

Notas: Se excluyen créditos para comercio exterior y créditos otorgados a partir del 1 de enero de 2015
a plazo mayor a tres afos que excedan un mondo de US$ 10 millones.

¥ El limite efectivo para cada entidad financiera es el maximo entre I, II, ITI, IV y V en los casos en
que aplican.

Esta circular modifico la previa 045-2014-BCRP que creo el encaje adicional en moneda
extranjera.

Esta circular suspendi6 los limites hasta diciembre 2020. La circular 034-2020-BCRP ampli6 la
suspension hasta abril 2021.

Fuente: BCRP

**/

k)

Para los créditos vehicular e hipotecario, el encaje adicional se aplicd para
aquellas entidades que no logren reducir su saldo de créditos vehicular e hipotecario a
una fraccion de sus saldos de febrero 2013. El encaje adicional es igual al 15% del desvio
del saldo del crédito vehicular e hipotecario en moneda extranjera respecto al valor limite
establecido por el BCRP y se aplica sobre los pasivos totales en moneda extranjera. En
este caso, el objetivo fue de reducir la ratio de dolarizacion a niveles minimos en el largo
plazo, dado que el riesgo crediticio de tomar préstamos en dolares para las personas es
elevado, ya que no existen mecanismos de cobertura natural o accesible (ve Cuadro 14-

4).

El encaje adicional asociado a la evolucion del crédito en dolares fue suspendido

temporalmente durante la pandemia del Covid-19 en marzo de 2020. Luego, en marzo de
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2021 se establecidé que dicho encaje entraria en vigor nuevamente a partir de mayo de

2021.

Cuadro 14-4

Limite al saldo de crédito en moneda extranjera para la aplicacion del encaje adicional
Periodo Vehicular e hipotecario”
de encaje Fecha de

inicial 1 11 Circular circular

Jun-15 Max (90% saldo feb-2013, 85% saldo dic-2014) 20% Patrimonio efectivo dic-2014  0020-2015-BCRP™ May-15

Dic-15 Max (85% saldo feb-2013, 75% saldo dic-2014) 20% Patrimonio efectivo dic-2014  0041-2015-BCRP Nov-15
Dic-16 70% saldo feb-2013 15% Patrimonio efectivo dic-2014  0041-2015-BCRP Nov-15
Mar-18 60% saldo feb-2013 12% Patrimonio efectivo 0007-2018-BCRP Feb-18
Dic-18 50% saldo feb-2013 9% Patrimonio efectivo 0007-2018-BCRP Feb-18
Dic-19 40% saldo feb-2013 6% Patrimonio efectivo 0005-2019-BCRP Feb-19
Mar-20 Suspension temporal 0011-2020-BCRP™ Mar-20
May-21 90% saldo dic-2018 6% Patrimonio efectivo

Dic-21 85% saldo dic-2018 5% Patrimonio efectivo 0005-2021-BCRP Mar-21
Dic-22 80% saldo dic-2018 5% Patrimonio efectivo

Notas:

¥ El limite efectivo para cada entidad financiera es el maximo entre Iy IL.

*/" Esta circular modificé la previa 045-2014-BCRP que cre el encaje adicional en moneda
extranjera.

Esta circular suspendi6 los limites hasta diciembre 2020. La circular 034-2020-BCRP ampli6 la
suspension hasta abril 2021.

Fuente: BCRP

***/

Los limites a partir de dicha fecha son:

1. Para el encaje adicional en funcion de la evolucion del crédito total en moneda
extranjera: para las Entidades Sujetas a Encaje que al cierre del periodo cuenten
con un saldo promedio diario de crédito total en moneda extranjera mayor o igual
a US$ 200 millones, se establece un encaje adicional si, durante el periodo de

encaje, este saldo promedio supera:

El saldo promedio diario de crédito total en moneda extranjera de diciembre de
2018 mas el 30% del flujo acumulado respecto a diciembre de 2018 del crédito
promedio en moneda nacional, excluyendo de dicho flujo el correspondiente a
crédito hipotecario, de consumo y de comercio exterior. Este flujo acumulado
resultante del crédito promedio en moneda nacional se considera siempre que

sea positivo.

2. Para el encaje adicional en funcién de la evolucion del crédito de consumo
vehicular e hipotecario en moneda extranjera: para las Entidades Sujetas a
Encaje que al cierre del periodo cuenten con un saldo promedio diario del total

de créditos de consumo vehicular e hipotecario mayor al 90% del saldo
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alcanzado al 31 de diciembre de 2018 o el 6% de su patrimonio efectivo Gltimo
publicado por la SBS, el que resulte mayor, estaran sujetas a un encaje adicional

de acuerdo a las formulas ya establecidas.?’

Estas medidas contribuyeron a que todos los componentes del crédito hayan
reducido su coeficiente de dolarizacion. Para el crédito total, éste se redujo de 47,8% en
setiembre de 2013 a 22% en diciembre de 2020. Con ello se ha contribuido a reducir la
vulnerabilidad de la economia frente a episodios de elevada volatilidad en el tipo de
cambio. Asimismo, a siete afios de la implementacion del encaje adicional, la dolarizacion
del crédito de las familias se redujo significativamente. Asi, la dolarizacion del crédito
hipotecario se redujo de 47,4% hasta 12,5% y la del crédito vehicular de 81,3% hasta 18%
en diciembre de 2020 (ver Cuadro 14-5).

Cuadro 14-5
Dolarizacion del crédito por segmentos (en porcentaje)
Set-13 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Diferencia

() (ii) (ii)-(i)
Hogares 28,1 11,2 9,6 8,6 -19,5
Consumo 12,7 6,9 6,5 5,8 -6,9
Vehicular 81,3 15,1 15,9 18,0 -63,2
Tarjetas de crédito 9.0 7.8 7,7 6,2 2,8
Resto 7,4 6,1 5.4 5,1 -2,3
Hipotecario 47,4 17,6 14,4 12,5 -34.9
Empresas 58,1 40,6 39,1 29,0 -29,1
Corporativo 68,6 50,9 47,4 47,0 -21,6
Grandes empresas 75,1 57,6 59,0 41,9 -33,2
Medianas empresas 69,6 42,3 40,6 23,5 -46,2
Pequetias empresas 20,0 6,8 6,2 4,2 -15,8
Microempresa 7,9 6,5 6,0 4.5 -3.5
TOTAL 47,8 29,5 27,4 22,0 -25,8

Existen varios estudios en los que se han evaluado y estimado el impacto de las
medidas implementadas por el BCRP en la reduccion de la dolarizacion, entre ellos
Castillo et al. (2016), Infante (2018) y Contreras et al. (2019). Dichos trabajos cuantifican,
aislando los efectos de otros factores como variaciones en el riesgo cambiario, el impacto
del programa de entre 6 y 14 puntos porcentuales de reduccion de la dolarizacion del
crédito. Estos resultados muestran que el impacto del programa en la reduccion de la

dolarizacion del crédito es robusto al andlisis bajo distintas metodologias. Asi, este

27 Posteriormente, el limite a diciembre de cada afio con base en el saldo al 31 de diciembre de
2018 se reducira en 5 puntos porcentuales de este saldo por afno. Por su parte, el limite con
base en el monto del patrimonio efectivo se redujo a partir de diciembre de 2021 a 5% de dicho
patrimonio.
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programa contribuyd a la mayor solidez y estabilidad del sistema financiero, y a reforzar

a su vez el canal de transmision de la politica monetaria del BCRP.

La respuesta de politica monetaria ante la pandemia del COVID-19: 2020-2021

En 2020 la economia mundial se enfrent6 a un choque severo e imprevisto: la pandemia
del COVID-19. El brote inicial se localiz6 en la ciudad de Wuhan, China, a fines de 2019,
para luego expandirse rapidamente a Europa y el resto del mundo. En marzo de 2020, la
epidemia, que ya habia sido detectada en 255 paises, pasdé a ser declarada por la

Organizacion Mundial de la Salud como una pandemia global.?®

La mayoria de los gobiernos tomaron medidas para contener el avance de los
contagios, con distintos grados de rigurosidad, tales como cuarentenas, cierre de
fronteras, paralizacion de actividades con alto grado de interaccion humana, entre otras.
Si bien estas medidas se fueron relajando con el descenso ciclico del ritmo de contagio y
mortandad, el fuerte impacto en la actividad econdémica en el primer semestre del afio
2020 determin6 una caida promedio del PBI global de 3,3%, el peor registro desde la

Segunda Guerra Mundial.

En el Pert se implementd, al inicio de la pandemia, una de las medidas de
confinamiento social mas rigurosas en el mundo. Con el fin de contener la propagacion
del virus, el Gobierno peruano decreto el 16 de marzo estrictas medidas sanitarias que
incluyeron el aislamiento social obligatorio a nivel nacional y la paralizacion de sectores
considerados no esenciales, abarcando la ejecucion de obras publicas y el servicio de
comercio electronico. Con ello, el PBI se contrajo 17,3% durante la primera mitad del
afio (30% en el segundo trimestre). Desde el inicio de la pandemia, la politica monetaria
tomo una posicion expansiva sin precedentes, factible por la alta credibilidad alcanzada

por el BCRP.

La politica fiscal implementé también medidas de estimulo, destacando las
transferencias a familias (2,0% del PBI) y el retorno de tasas positivas de crecimiento de
la inversion publica hacia el cuarto trimestre. Estas acciones impulsaron una recuperacion

de la actividad econdmica mayor a la esperada durante el ultimo trimestre de ese afio

2 Ver Banco Central de Reserva del Perti (2021).
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(- 1,7%), alcanzando uno de los niveles de actividad mas cercanos a los observados previo
a la pandemia en el continente. Con esta clara divergencia en la evolucion trimestral de
2020, la actividad econdémica en nuestro pais se contrajo 11,1% en el afo, luego de 21
aflos consecutivos de crecimiento. Esta tasa de contraccion del PBI no se observaba desde

1989 (-12,3%).

La réapida recuperacion de la actividad econdmica fue también impulsada por un
contexto favorable de términos de intercambio, que se incrementaron en 8,2% en 2020.
Dicha expansion, la mayor de los tltimos 10 afios, respondi6 al aumento en los precios
de las principales materias primas de exportacion y a la caida del precio del petrdleo e

insumos industriales, lo que derivé en una reduccion de los precios de importacion.

El incremento de los precios relativos de exportaciéon respecto a los de
importacion incidid positivamente sobre la balanza comercial, lo que, aunado a la
reduccion del volumen de importaciones ante la debilidad de la demanda interna, conllevo
a que la cuenta corriente de la balanza de pagos registre un superavit de 0,7% del
producto. Explicé también este resultado el impacto de la crisis del COVID-19 en la
actividad local, lo cual se tradujo en menores utilidades de empresas con inversion directa
extranjera en el pais. Por su parte, la cuenta financiera se ubico en 3,6% del PBI,
principalmente por la mayor inversion de cartera neta en activos publicos, que compenso
el menor financiamiento del sector privado. Las reservas internacionales netas se
incrementaron en US$ 6 391 millones entre fines de 2019 y 2020, alcanzando un saldo

de US$ 74 707 millones, equivalente a 37% del PBI.

La politica fiscal expansiva incluyé el apoyo a los hogares mediante diferentes
transferencias monetarias, y a las empresas por medio de la disminucidn o suspension del
pago de impuestos. Estas medidas, asi como la reduccion de los ingresos tributarios ante
la contraccion de la actividad local, conllevaron a un déficit fiscal del sector publico no
financiero de 8,9% del PBI en 2020, mayor en 7,3 puntos porcentuales del producto al
del afo previo, y el mas alto registrado desde 1990. La deuda publica se elevo en ocho
puntos porcentuales, alcanzando un nivel de 34,8% del PBI al cierre de 2020,
correspondiendo dicha evolucion en gran parte a la emision de bonos globales y los
créditos de organismos internacionales y, en menor medida, por el incremento del saldo

de bonos soberanos.
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Por su parte, la politica monetaria del Banco Central se orientd a preservar la
cadena de pagos de la economia y apoyar la recuperacion de la actividad econdémica. Las
medidas del BCRP se enfocaron en la reduccion del costo de financiamiento, la provision
de liquidez al sistema financiero y la reduccion de la volatilidad del tipo de cambio y de

las tasas de interés de largo plazo.

Para ello, el BCRP aplicd una politica monetaria expansiva sin precedentes,
reduciendo la tasa de referencia en 200 puntos basicos a su minimo historico de 0,25%,
la tasa de politica monetaria mas baja de la region y una de las menores entre economias
emergentes. Asimismo, el BCRP dio guias sobre la evolucion futura de la politica
monetaria indicando que ‘“considera apropiado mantener una postura monetaria
fuertemente expansiva por un periodo prolongado y mientras persistan los efectos
negativos de la pandemia sobre la inflacién y sus determinantes”. Dado el tamafio del
choque y sus inminentes efectos sobre la economia, se amplié el impulso monetario

mediante medidas cuantitativas adicionales de politica monetaria.

Con el objetivo de liberar fondos prestables y asi contribuir a flexibilizar las
condiciones financieras, se redujeron los requerimientos de encaje mediante lo cual se
liberaron recursos por el equivalente a S/ 2 mil millones. Asimismo, se ampliaron los
plazos de las operaciones de inyeccion de liquidez (hasta cuatro afios) y el conjunto de
garantias y colaterales que las entidades financieras pueden utilizar para dichas
operaciones. Por ejemplo, mediante las operaciones de reporte con cartera crediticia las
instituciones financieras pueden recibir liquidez del BCRP usando como colateral parte
de su cartera de préstamos. Este instrumento fue creado en 2009 en el contexto de la crisis
financiera internacional, pero fue utilizado por primera vez durante la pandemia en abril

de 2020.

El BCRP realiz6 las acciones necesarias para sostener el sistema de pagos y el
flujo de créditos de la economia (ver Grafico 14-19). Entre marzo y diciembre de 2020 el
saldo de operaciones de inyeccion de liquidez alcanzo niveles histéricos récord,
incrementandose de S/ 14,8 mil millones al cierre de febrero a S/ 64,8 mil millones (9,1%
del PBI) al 31 de diciembre de 2020. De este ultimo monto, S/ 50,7 mil millones
correspondieron a operaciones de reporte con garantia del Gobierno Nacional. El saldo
total alcanzado de operaciones de inyeccion de liquidez a fines de 2020 fue ocho veces

superior al maximo saldo de estas operaciones alcanzado durante la Crisis Financiera
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Internacional de 2008-2009 (S/ 7,9 mil millones) y dos veces el saldo alcanzado durante
el periodo de caida de precios de materias primas (2013-2016) y el programa de

desdolarizacion (S/ 31,8 mil millones).

QGrafico 14-19

Saldo de operaciones de inyeccion del BCRP* (en millones de soles)
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Nota: El rubro “otros” incluye la compra de bonos del Tesoro Publico, en linea con el articulo
61 de la Ley Organica del BCRP, y operaciones de reporte de cartera de créditos.
Fuente: BCRP.

El BCRP realiz6 la ampliacion del estimulo monetario principalmente a través de
tres programas: Reactiva Peru, las operaciones de reporte con reprogramaciones de

carteras de créditos y las operaciones condicionadas a la expansion del crédito de largo

plazo.

El programa Reactiva Pert

En el contexto de caida abrupta de la actividad econdmica por la cuarentena, se cre6 el
programa de créditos garantizados por el gobierno: Reactiva Peri. Mediante este
programa, el BCRP proveyd liquidez, a través de operaciones de reporte, a las
instituciones financieras que otorgan estos créditos. Por medio de este instrumento el
BCRP otorga liquidez y recibe un activo de alta calidad como colateral, el cual es la

cartera crediticia garantizada por el Gobierno.
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Mediante este programa se busco absorber parcialmente el mayor riesgo de la
pandemia mediante la creacién de incentivos para que las entidades financieras
proporcionen a las empresas el capital de trabajo necesario para cubrir sus obligaciones
durante el tiempo que no puedan operar, mejorando su viabilidad y reduciendo la

incertidumbre del mercado.

Este programa sirvid para inyectar liquidez rapidamente, lo que sostuvo el flujo
de crédito, evitando asi la ruptura en la cadena de pagos y una depresion econdémica.
También brindé el impulso monetario que ha permitido la recuperaciéon econémica que
se observo desde el segundo semestre del afio 2020. A diferencia de otros episodios de
crisis, como la crisis asiatica de 1998, el crédito evoluciond de forma anticiclica. El
crédito a empresas crecid a una tasa interanual del 22% en 2020, lo cual habria sido
negativo sin este programa. Este programa de créditos garantizados fue uno de los mas
grandes de la region (alrededor del 8,5% del PBI) y ha sido el que tuvo la mayor tasa de
ejecucion (alrededor del 90%) en comparacion tanto con economias avanzadas como con

emergentes.

Hay tres caracteristicas que explican el éxito de este programa: sencillez, alcance

y competencia.

Sencillez: las condiciones para acceder a este programa fueron sencillas y faciles
de verificar, por ejemplo, el monto del préstamo era proporcional a las ventas declaradas
a la SUNAT el afo anterior, y no existian condiciones de precalificacion (aparte de no

estar en una lista de determinadas actividades prohibidas o asociadas a la corrupcion).

Alcance: las empresas informales pudieron participar en el programa. Las
microempresas sin declaracion de ventas tenian acceso al programa y el tamafio del
préstamo estaba relacionado con el monto de su deuda en el sistema financiero (con un
tope de hasta S/ 40 000). Del medio millébn de empresas que recibieron un crédito de
Reactiva Peru, el 98% fueron micro o pequefias empresas y el 77% no tenia registro de

ventas.

Competencia: el mecanismo de subasta del Banco Central para proporcionar
liquidez gener6 competencia. A diferencia de otras subastas, para la asignacion de

recursos se tomo en cuenta la tasa de interés que los prestatarios pagan a las instituciones
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financieras. Asi, las instituciones financieras que cobran una tasa mas baja a sus clientes
son los que obtuvieron los fondos. Esta caracteristica de la subasta indujo competencia
entre las instituciones financieras, contribuyendo a acelerar el traspaso de la reduccion de
la tasa de politica al resto de tipos de interés en minimos historicos, especialmente en el

caso de empresas mas pequenas.

Operaciones de reporte con reprogramaciones de carteras de créditos

Se cred un programa de operaciones de reporte que impuls6 las reprogramaciones de
créditos para promover la consecucion de menores tasas de interés y a mayores plazos. A
través del uso de estas operaciones, las empresas del sistema financiero pudieron obtener
liquidez a cambio de un colateral de alta calidad (valores, moneda extranjera o inclusive
cartera crediticia), siempre y cuando cumplan con refinanciar los créditos de sus clientes,
en un plazo entre 6 y 48 meses, y que las tasas de interés sean menores a las pactadas
inicialmente. Los efectos de estas operaciones se reflejaron en mejores condiciones para
los deudores del sistema financiero, quienes pudieron recuperarse mas rapidamente del
choque negativo en la economia local. El total de operaciones de reporte bajo este
programa de reprogramaciones ascendio a S/ 2 474 mil millones al cierre de junio de 2021

(S/ 4 804 millones a diciembre de 2021).

Operaciones condicionadas a la expansion del crédito a largo plazo

El BCRP cre6 a fines de 2020 un programa de operaciones de inyeccion de liquidez
condicionadas a la expansion del crédito a largo plazo, con el objetivo de potenciar la
transmision del impulso monetario hacia las tasas de interés de largo plazo. Las entidades
participantes que cumplian con expandir sus créditos de largo plazo, de acuerdo con

ciertos criterios, podian acceder a operaciones de reporte y swaps de tasas de interés.

Los swaps de tasas de interés son instrumentos financieros derivados en los cuales
el BCRP asume el compromiso de pagar una tasa de interés variable a cambio del
compromiso de la entidad financiera de pagar una tasa de interés fija. Estos instrumentos
facilitan la gestion de riesgos de tasas de interés por parte de las entidades financieras,
permitiéndoles utilizar sus excedentes de liquidez de corto plazo para realizar préstamos

de largo plazo, sin que ello afecte su exposicion al riesgo de tasa de interés.

En particular, este programa buscd impulsar el crecimiento del crédito

hipotecario, tomando en consideracion que la tasa de ahorro privado se incremento
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significativamente durante la pandemia, alcanzando 24% del PBI, la mayor tasa desde
que se tiene registro de las series anuales de ahorro e inversion (1970). El total de
operaciones de reporte bajo este programa ascendié a S/ 245 millones al cierre de junio

de 2021 (S/ 5 540 millones a diciembre de 2021).

Acciones para evitar volatilidad extrema en las tasas de interés de largo plazo v en el tipo
de cambio:

La pandemia del COVID-19 incremento la volatilidad de las monedas emergentes, entre
ellas la del Pert, asociada a la volatilidad de los flujos de capitales durante 2020 y a un
incremento de las tasas de interés de los bonos del tesoro de EE. UU. en el primer
trimestre de 2021. Adicionalmente, factores locales como la incertidumbre politica
asociada a la vacancia presidencial y al proceso electoral presionaron el tipo de cambio

al alza.

Los canales de transmision de la politica monetaria se debilitan cuando los
mercados cambiarios y financieros experimentan alta volatilidad en sus cotizaciones (tipo
de cambio y tasas de interés). En adicion a ello, dado que en la economia peruana atn
prevalece la dolarizacion financiera, reducir la excesiva volatilidad cambiaria contribuye
a evitar que se materialicen riesgos asociados a la dolarizacion, tales como el riesgo

cambiario y el de liquidez en moneda extranjera.

Dada la evolucion del tipo de cambio, el BCRP particip6 en el mercado cambiario
utilizando los instrumentos que tiene a su disposiciéon para moderar la volatilidad
excesiva. Asi, entre marzo de 2020 y mediados de abril de 2021 el Banco Central vendio
USS$ 2,7 mil millones de délares en el mercado cambiario para contrarrestar las presiones
de demanda de esta divisa. Asimismo, se colocaron instrumentos derivados de venta
(swaps cambiarios y certificados de deposito reajustables) por el equivalente a US$ 9,9
mil millones. Estos swaps cambiarios venta del Banco Central (SCV-BCRP) y los
certificados de deposito reajustables (CDR-BCRP) son instrumentos cambiarios que se
utilizan para compensar la demanda por cobertura cambiaria, lo cual reduce las presiones

al alza del tipo de cambio.

Por otro lado, el BCRP realiz6 operaciones monetarias con los fondos privados de
pensiones con el objetivo de garantizar el normal funcionamiento de los mercados

financieros y evitar presiones al alza en las tasas de interés en el mercado de bonos
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soberanos y en el tipo de cambio, provenientes de ventas desordenadas de estos titulos
para realizar el pago de los retiros de fondos. La venta apresurada de los bonos soberanos
para atender estos retiros habria resultado en un menor precio del bono, en perjuicio de la
recuperacion economica (al subir la tasa de interés) y del valor del fondo de los afiliados.
En este contexto, se realizaron operaciones de repo con los fondos de pensiones por S/ 4,9
mil millones para el primer retiro (mayo 2020) y por S/ 1,3 mil millones para el segundo

retiro (noviembre 2020).

La respuesta del BCRP al COVID-19 permiti6 que se mantenga el flujo del crédito
a la economia, evitando el quiebre en la cadena de pagos que hubiera agravado el impacto
econdmico de la pandemia. También ha brindado el impulso monetario que ha permitido

la recuperacion econdmica observada desde mediados del afio 2020.

Como consecuencia de la politica monetaria expansiva y del programa de créditos
garantizados por el Gobierno, la tasa de crecimiento del crédito al sector privado se
acelerd de 6,9% en 2019 a 11,8% en 2020. Como porcentaje del PBI, el saldo de crédito
al sector privado subi6 desde 43,1% del producto en 2019 a 52,9% en 2020. La expansion
del crédito fue mayor en moneda nacional debido a los créditos otorgados mediante el

programa Reactiva Peru.

La tasa de inflacidon se increment6 ligeramente entre 2019 y 2020, de 1,90 a
1,97%, ubicandose en el centro del rango meta de inflacion del BCRP (entre 1y 3%). Los
determinantes al alza en la inflacion provinieron de los mayores costos que se derivaron
de las medidas sanitarias, factores de oferta que afectaron a algunos alimentos y el
incremento del tipo de cambio. La evolucion de la actividad econdmica por debajo de su
potencial se reflejé en la menor inflacion sin alimentos y energia, la cual disminuy6 de

2,3% en 2019 a 1,8% en 2020.

4. Conclusiones

El esquema actual de politica monetaria del BCRP, el cual contempla la meta de inflacion
y el control de los riesgos asociados a la dolarizacion, financiera, ha contribuido
significativamente al logro de la estabilidad monetaria en los tltimos 20 afios. A lo largo

de este tiempo se han observado distintos eventos, tanto domésticos como externos, que
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han puesto a prueba dicho esquema, y ello ha permitido que este evolucione aiin mas y
que se refuerce la credibilidad de la moneda local, coadyuvando de este modo al
desarrollo y a la mayor estabilidad de los mercados financieros locales. Asimismo, la
ejecucion de la politica monetaria, junto con el resto de los instrumentos y medidas
adicionales para reducir las vulnerabilidades del sistema financiero, tales como el
programa de desdolarizacidon y las acciones llevadas a cabo durante la pandemia del
COVID-19, han permitido que las expectativas del mercado se mantengan ancladas al
rango meta de 1 a 3%. Ello corrobora el éxito del actual esquema, y para ello ha sido
crucial que el Banco Central sea autonomo. De cara al futuro, la estabilidad de
instituciones como el BCRP hard posible que se alcance un elevado crecimiento

econdmico en el largo plazo.
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Apéndice 1: El Marco Integrado de Politica aplicado al BCRP

El Marco Integrado de Politica es un nuevo paradigma promovido por el Fondo Monetario
Internacional (FMI)%, y especialmente disefiado para economias emergentes tales como
la peruana. En tal sentido, se toma en cuenta los flujos de capitales internacionales que
afectan a la economia local, y las potenciales fuentes de amplificacion y propagacion de
choques macroeconémicos y financieros derivados de este fenémeno.

Los mercados financieros suelen presentar ciertas imperfecciones o
vulnerabilidades en economias emergentes, las cuales estan directamente relacionadas
con su nivel de desarrollo. Por ejemplo, en el caso del tipo de cambio, al no ser los
mercados financieros perfectos, las fluctuaciones que se generen libremente en equilibrio
podrian no ser adecuadas o saludables para la economia agregada, ya que podrian implicar
un cambio brusco en las condiciones financieras, generar mayor volatilidad, y con ello ir
en contra de la estabilidad monetaria y financiera.

En consecuencia, esto lleva a los responsables de politica econdmica a
intervenir en los mercados, a través de un conjunto de instrumentos adicionales a la tasa
de interés de politica monetaria, como los siguientes: intervenciébn cambiaria,
herramientas macroprudenciales y de manejo de flujo de capitales. El uso de estos
instrumentos varia significativamente entre paises (en términos de magnitudes y
frecuencia), pues se debe tener en cuenta las caracteristicas especificas de cada economia
al momento de disefiar la respuesta optima de politica, y que ello permita alcanzar los
objetivos finales de la misma.

En el caso especifico del Pert, el esquema de metas explicitas de inflacion
contempla al mismo tiempo el control de los riesgos de la dolarizacion, y ello es alcanzado
a través de la intervencion cambiaria y del uso de encajes diferenciados, los cuales son
mas altos en dolares. Asimismo, se tienen también herramientas que permiten la
inyeccion o esterilizacion de la liquidez a distintos plazos, de tal manera que se refuerce
la transmision de la politica monetaria. De no haber contado con este conjunto adicional
de instrumentos ademas de la tasa de interés de referencia, no se habrian logrado los
objetivos de politica y se hubiese debilitado la credibilidad del Banco Central. De hecho,
el anclaje de expectativas es crucial para el logro de dichos objetivos, y esto depende de
las sefiales que recibe el mercado sobre las acciones futuras de la autoridad monetaria.
Asi, si el mercado observa que solamente utilizando la tasa de interés no funcionan los
tipicos mecanismos de libro de texto, los agentes esperaran que el ente emisor tome

2 FMI (2020) expone la idea general de una combinacion apropiada de politicas para preservar
la estabilidad macroeconémica y financiera, y que toma en cuenta los aspectos monetarios,
cambiarios y macroprudenciales. Adrian y Gopinath (2020) extiende el analisis de FMI (2020)
para que sea aplicable a mercados emergentes.
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medidas adicionales en funcién a los desarrollos de los mercados, de modo tal que sea
preservada la estabilidad monetaria.

El Peru es entonces un ejemplo palpable del Marco Integrado de Politica, en
donde la practica se adelant6 a la teoria®®, pues la intervencion cambiaria activa y el uso
de encajes de manera anticiclica, mas la inyeccion de liquidez a plazos largos, datan de
episodios previos a la Crisis Financiera Internacional (2008-2009) y la del tapering del
afio 2013. Ello fue consecuencia de la presencia de la dolarizacion financiera parcial
desde los noventa, y a la busqueda de medidas alternativas para combatir los riesgos
inherentes a ella. Mds bien, el mencionado Marco Integrado de Politica cuenta solamente
con documentacion reciente’!, donde se recoge las experiencias de mercados emergentes,
las cuales pueden ser muy distintas a las observadas en economias avanzadas.

Un punto importante, y no de menor importancia, en el disefio de politica dado
este paradigma, es el tema de la comunicacion de las acciones al publico. Esto es dado
que lo mas importante es la credibilidad y el anclaje de las expectativas, no s6lo importa
cuando se ejecutan las acciones, sino también cudndo y como se comunican 0 anuncian
las mismas al mercado. Esto es, y en especial en mercados emergentes, las reacciones del
mercado son sumamente importantes para prevenir o mitigar la amplificacion y
propagacion de choques que vayan en contra de la estabilidad monetaria y financiera.

Si bien los movimientos en instrumentos tradicionales, tales como los de la tasa
de interés, pueden ser facilmente entendidos y absorbidos por el publico, existe el riesgo
de una mayor volatilidad por el poco o nulo entendimiento de los agentes econdémicos de
las medidas implementadas a través de multiples instrumentos. Por ello, se requiere un
esfuerzo adicional en el desarrollo de diversas estrategias de comunicacioén, como se ha

venido observando tanto en el Perti como en el resto de los paises latinoamericanos™.

Si bien la documentacion de esquemas de politica hibridos como el caso
peruano es todavia escasa y reciente, ello no implica que este no haya sido exitoso en el
logro de sus objetivos. Mas bien, las experiencias adquiridas por diversas economias
emergentes, como el caso peruano, van a servir de apoyo para la documentacion e
implementacion posterior en otros paises con caracteristicas similares.

30 Ver Borio (2019), que se refiere a la combinacion de los esquemas de metas de inflacion con
la intervencion cambiaria y politicas macroprudenciales por parte de los bancos centrales, 1o
que fue puesto en practica mucho antes que exista una documentacion o marco teorico de
referencia.

31 Ver Basu et al. (2020) y Adrian et al. (2020) desarrollan los primeros modelos tedricos
referidos a este tema.

32 Ver Castillo et al. (2019).
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Apéndice 2: El sistema de proyeccion del BCRP

Con la adopcion del régimen de metas explicitas de inflacién a comienzos del siglo, el
BCRP se compromete a que la inflaciéon se mantenga en el rango meta en el futuro
cercano. Para ello, la autoridad monetaria debe de actuar de forma anticipada para tomar
sus decisiones de politica monetaria, utilizando la mejor informaciéon disponible y
realizando prondsticos sobre la trayectoria de la inflacion y sus principales determinantes
en un horizonte de proyeccion de al menos dos afios. Por esta razon, el Banco ha puesto
bastante relieve en el desarrollo de modelos econdmicos con el objetivo de realizar

analisis de politica, asi como proyecciones macroecondmicas™.

Con el objetivo de sustentar las decisiones de politica monetaria, el BCRP tiene
un sistema integrado de proyeccion macroeconémica, al cual aportan todas las areas de
la Gerencia Central de Estudios Econdmicos. El proceso de proyeccion es una actividad
que se realiza en forma continua todos los meses y sirve de base para la toma de decisiones
de politica monetaria del Banco®*. El Directorio del BCRP se reline una vez al mes para
decidir sobre sus acciones de politica monetaria de acuerdo con la informacion
proveniente de este proceso de proyeccion. Asimismo, estas proyecciones se comunican
al publico en general en forma trimestral a través del Reporte de Inflacion.

La elaboracion de las proyecciones del Banco tiene varias etapas y tareas. Por
un lado, se recopila informacion reciente sobre la situacion actual de la economia
nacional; se realizan encuestas sobre las expectativas de los agentes econdmicos tanto de
variables macroecondmicas como inflacion, tipo de cambio y crecimiento, como de
variables microeconomicas como la confianza de los empresarios, los planes de inversion,
etc.; y se hace seguimiento a indicadores adelantados de la actividad econémica, como
consumo de energia eléctrica, despachos locales de cemento, etc. con el objetivo de
realizar proyecciones inmediatas del nivel de actividad econdmica (ver el Grafico 14-20
para obtener un resumen descriptivo del proceso).

Por otra parte, también se hace vigilancia y se realizan proyecciones de los
desarrollos de la economia mundial y de variables relevantes asociadas al entorno externo,
como son el precio de las materias primas de exportacion y las tasas de interés
internacionales. Igualmente, se hace seguimiento y se generan prondsticos de la posicion

3 Consecuentemente, en el afio 2003 se crearon el Departamento de Modelos Macroecondémicos

y la Subgerencia de Investigacion Economica (bajo la categoria inicial de Unidades), que
tienen como funciones principales las de desarrollar proyecciones macroecondmicas para la
toma de decisiones de politica monetaria, desarrollar modelos de proyeccion y brindar soporte
analitico a las decisiones del Banco.

El principal instrumento operativo del Banco es la tasa de interés de referencia, que sirve de
guia para la tasa de interés interbancaria en moneda nacional y para el resto de las tasas de
interés del sistema financiero. El directorio del BCRP en su reuniéon mensual decide sobre el
nivel de la tasa de interés de referencia. Adicionalmente, el Banco puede anunciar otras
medidas de politica monetaria, como por ejemplo cambios en los requerimientos de encaje.

34
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de la politica fiscal, asi como el crecimiento potencial de largo plazo para la economia
peruana.

QGrafico 14-20
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Asimismo, se realizan proyecciones de corto plazo de la inflacion. Para ello se
proyectan los componentes de la canasta del indice de precios al consumidor, utilizando
informacion provista por especialistas de la evolucion de los precios de los bienes que
componen la canasta de consumo y haciendo uso también de diferentes modelos
econométricos de series temporales. En paralelo, toda esta informacion es insumida para
realizar proyecciones, utilizando la metodologia de programacion financiera, de las
cuentas nacionales, la balanza de pagos, las cuentas fiscales y monetarias en un horizonte
de mediano plazo, las cuales se retroalimentan luego con los resultados de los modelos
de proyeccion.

Toda esta informacion es compilada por el Departamento de Modelos
Macroeconomicos de la Gerencia Central de Estudios Econdémicos para realizar
proyecciones de la inflacion y otras variables macroecondmicas en un horizonte de hasta
dos afios. En estos ejercicios se analizan los efectos de distintas secuencias de medidas de
politica monetaria, en particular la tasa de interés de referencia, sobre la proyeccion de
inflacion. Para realizar estos ejercicios, se utiliza principalmente un modelo semi-
estructural que captura la dinamica de los datos de la economia peruana llamado Modelo
de Proyeccion Trimestral (MPT) y se utilizan otros modelos satélites, como, por ejemplo,
modelos de equilibrio general dindmico y estocastico® y modelos para la estimacion de

35 Para detalles ver Vega et al. (2009), Castillo et al. (2009) y Winkelried (2013).
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variables no observables como el tipo de cambio real de equilibrio, el producto potencial
y la tasa natural de interés.

En este sentido, la proyeccion de corto plazo de la inflacion se complementa
con la proyeccion de la inflacion contingente a la respuesta de politica monetaria para un
horizonte mayor a dos trimestres. Lo cual toma en cuenta el hecho de que el impacto de
la politica monetaria es acumulativo y alcanza su maximo efecto en un horizonte de entre
uno y dos afios. Es importante mencionar que los ejercicios de proyeccion incluyen tanto
los resultados provenientes de los modelos, como informacion adicional proveniente de
especialistas, lo cual complementa y enriquece el andlisis.

Para realizar los ejercicios de proyeccion de inflaciéon es importante la
estimacion de algunas variables que no pueden ser observadas directamente como el
producto potencial y la tasa natural de interés. El producto potencial es aquel asociado al
pleno empleo de los factores de produccion y es consistente con un nivel de inflacion
igual a la meta. En este sentido, la tasa natural de interés es una guia sobre el nivel de la
tasa de interés de referencia que hace que se cumpla la meta de inflacion.

Toda la informacion sobre la situacion actual de la economia y las proyecciones
macroeconomicas condicionales al accionar de la politica monetaria se consolida en una
presentacion que se realiza al Directorio del BCRP una vez al mes. Esta presentacion es
un elemento importante para la toma de decisiones y es ademas una oportunidad de
comunicacion entre el personal técnico de la Gerencia Central de Estudios Econdmicos y
el Directorio del Banco, donde se intercambian opiniones y se recibe ademas
retroalimentacion sobre los desarrollos recientes de la economia en general.
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CAPITULO 15

LOS RETOS DE LA BANCA CENTRAL PARA LOS
PROXIMOS ANOS'

Julio Velarde

La pandemia del COVID-19 ha sido uno de los eventos mas severos e inesperados que
ha experimentado el mundo en los tltimos afios. Muchos gobiernos respondieron con un
conjunto de medidas sanitarias y de politica econdmica que buscaron minimizar tanto las
pérdidas humanas como las econdmicas. En esta linea, muchos bancos centrales
reaccionaron con rapidez asumiendo posiciones claramente expansivas con la finalidad
de reducir los efectos negativos sobre los mercados de bienes y, en particular, sobre los
mercados financieros. A casi tres afios del inicio de la pandemia el reto de los bancos
centrales de cara al futuro exige un manejo adecuado de este estimulo monetario en un
contexto de recuperacion de la actividad econdmica, fuertes presiones inflacionarias y —

en algunos casos— desanclaje de expectativas de inflacion.

Pero este no es el tnico reto que tendran que enfrentar los bancos centrales en el
futuro cercano. También se ha observado el surgimiento de nuevas tendencias mundiales
que marcaran la agenda y las acciones de las autoridades monetarias en los préximos
afos. Una de ellas, sin duda alguna, es la creacion de monedas digitales emitidas por los

bancos centrales (CBDC por sus siglas en inglés). Otro tema importante y de reciente

1 Elaborado por Erick Lahura. Parte de este capitulo se basa en la presentacion de Julio Velarde
el dia 24 de noviembre de 2021, en el evento “Jornada Monetarias y Bancarias 2021”
organizado por el Banco Central de la Republica Argentina.
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discusion es la manera en que la desigualdad econdémica puede limitar la efectividad de
la politica monetaria. Finalmente, el cambio climatico es otro de los factores que plantea
desafios futuros, no solo para los bancos centrales sino también para los responsables de

politica en todo el mundo.

El éxito de nuestra politica monetaria para enfrentar estos retos futuros dependera
de que podamos mantener un conjunto de principios basicos, los cuales describiré en la
primera parte de este capitulo. Luego analizaré la importancia del ciclo financiero para la
efectividad de las acciones de politica monetaria. Finalmente, reflexionaré sobre los

principales retos que los bancos centrales enfrentaran en el futuro cercano.

1.  Principios para una politica monetaria exitosa

Autonomia y mandato unico

La autonomia de un banco central y un mandato unico son dos elementos importantes
para lograr la estabilidad monetaria. La autonomia es una condicion necesaria para que la
politica monetaria se sustente en criterios técnicos y no sufra interferencias politicas, lo
cual también contribuye a incrementar su credibilidad. Por su parte, la evidencia muestra
que un banco central con un mandato unico de estabilidad monetaria tiende a ser exitoso
en su cumplimiento. Durante los afios setenta, muchos bancos centrales tenian mandatos
amplios que incluian multiples metas, cuyo cumplimiento entraban en conflicto. Sin
embargo, una leccion proveniente de la elevada inflacion observada en los setenta y
ochenta es que los bancos centrales deben centrarse en cumplir un solo objetivo: la

estabilidad de precios.

La Constitucion Politica del Peru (articulo 84) establece que el BCRP es una
institucion publica autébnoma y que su Unica finalidad es preservar la estabilidad
monetaria. Este marco legal ha permitido que el BCRP sea exitoso en el cumplimiento de
su misioén. Creo que cuando los objetivos son mas precisos y claros, el Banco Central
puede desempeniarse mejor pues los esfuerzos de los funcionarios del Banco pueden
enfocarse a una tarea concreta. En el BCRP tenemos como objetivo tnico la estabilidad
de precios, el cual es consistente con un régimen de metas explicitas de inflacion adoptado

desde principios de este siglo. Siempre se discute si se deberia incluir algin otro objetivo
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como en otros paises, como por ejemplo una meta de desempleo o de actividad
econdmica. Hasta ahora no lo hemos hecho; sin embargo, consideramos que el manejo de

la politica monetaria no seria muy distinto si incluyéramos alglin objetivo adicional.

El mandato Unico de estabilidad monetaria ha sido muy importante para lograr
que la inflacidn en el Perti sea baja y estable durante mas de 20 afios. Entre los afios 1962
y 1992 el banco central tuvo mandatos multiples, que incluyeron promover el desarrollo
y crecimiento econdémico, y en el cual se permitio ademas el financiamiento al Tesoro
Publico, lo cual derivo en niveles de inflacion extremadamente altos y volatiles. El
mandato unico permite a la autoridad monetaria concentrarse en el objetivo de control de
la inflacidn, aislandola de presiones politicas para el cumplimiento de otros fines que
pudieran ir en contra de la estabilidad de precios. De esta forma se eliminan los problemas
de sesgo inflacionario (tendencia a permitir un aumento de la inflacién para lograr una
expansion econdmica de corto plazo que finalmente no es sostenible y solo genera mayor
inflacion) y de inconsistencia temporal o dinamica (cuando se incumple el compromiso
inicial de inflacion baja para cumplir otro objetivo, lo que reduce la credibilidad el banco

central).

Credibilidad, anclaje de expectativas, contra ciclicidad y control de riesgos

Un elemento indispensable para lograr la estabilidad de precios es la credibilidad, la cual
toma mucho tiempo para construirse y que, por desgracia, puede desaparecer
rapidamente. En el caso del Peru, la credibilidad del BCRP se ha construido a partir de su
autonomia constitucional y nos ha permitido tener una de las tasas de inflacion mas bajas
en la region en lo que va de este siglo. Incluso en periodos como el de la crisis financiera
internacional, tuvimos la segunda tasa mas baja entre los mercados emergentes y la mas

baja durante el aflo en que se declard la pandemia del coronavirus.

Otro principio importante es mantener ancladas las expectativas de inflacion.
Como resultado de la expansion monetaria y fiscal durante la pandemia del COVID-19 y
de los choques de oferta mundiales, muchos paises han registrado elevados y persistentes
niveles de inflaciéon. Gran parte de este repunte inflacionario se debe a choques de

cotizaciones internacionales de alimentos y petréleo y que, aunque subiéramos la tasa de
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interés a 20%, esto no afectara el precio del petrdleo o de los alimentos. Sin embargo, lo

que nos preocupa es que las expectativas se desvien de la meta.

Un tercer principio tiene que ver con la posicidon contraciclica de la politica
monetaria, esto es, la tasa de interés debe subir cuando la economia se sobrecalienta y
debe disminuir cuando se debilita. Este principio lo aplico William McChesney Martin
Jr., el Presidente de la Reserva Federal que mas tiempo ha ocupado ese puesto, y se
resume en su famosa frase: “el trabajo del Banco Central es quitar el licor cuando la fiesta
recién esta comenzando”. La aplicacion de este principio es complicada pues puede
generar presiones politicas sobre el banco central, incluso en paises como Estados Unidos
donde su autonomia esta reconocida, como le sucedié a William McChesney Martin con

el presidente Lyndon Jhonson y a Arthur Burns con el presidente Richard Nixon.

A través de una politica contraciclica, el banco central puede realizar acciones
para apoyar la recuperacion de la economia en épocas de recesion y evitar
sobrecalentamientos de la misma en épocas de crecimiento insostenible del gasto. Estas
acciones de estabilizacion de la demanda son consistentes con el control de la inflacion,
ya que una recesion econdmica prolongada puede llevar a una deflacion (caida de precios
por falta de demanda). Asimismo, un crecimiento insostenible de la demanda puede llevar
a un espiral inflacionario y con ello a incumplir con la estabilidad monetaria. De esta
forma, un banco central que aplica una politica monetaria contraciclica favorece una
evolucion de la actividad econdmica menos volatil, lo que en el largo plazo favorece la
inversion y el crecimiento del PBI potencial. En el Peru, la politica monetaria ha
respondido activamente a diferentes choques adversos a nuestra economia, como la Crisis
Financiera Global y la pandemia del COVID-19, buscando evitar que se interrumpa la
cadena de pagos o reducir situaciones de alta volatilidad en los mercados financieros. La
evidencia empirica muestra que esta politica monetaria anticiclica del BCRP ha
contribuido a moderar los ciclos econdomicos y crediticios y recuperar la confianza en la

moneda nacional.

El cuarto principio consiste en aplicar una estrategia de control de riesgos. El

Banco Central tiene que ponerse siempre en el peor escenario: “desear lo mejor, pero
b

prepararse para lo peor”. Es muy importante disefiar los instrumentos para poder

reaccionar con rapidez y efectividad ante nuevos escenarios.
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El incumplimiento de estos principios basicos debilita la politica monetaria y puede
generar la tentacion de seguir otro tipo de politicas para controlar la inflacién, con

consecuencias no deseadas.

2.  Elciclo financiero y la politica monetaria

Un sesgo usual en la evaluacion de la politica monetaria es asumir que las fluctuaciones
economicas se deben a choques exdgenos; sin embargo, estas suelen ser endogenas,
amplificadas por el ciclo financiero. Debido a esto, para un banco central es muy
importante distinguir los ciclos financieros de los ciclos econdomicos, algo que a veces no

es tan facil.

Cuando hay euforia, el aumento de la tasa de interés necesario para detenerla
probablemente sea muy grande. Por eso, lo recomendable es aplicar medidas
macroprudenciales como el control de riesgos. Como lo sefiala Borio (2014), el ciclo
financiero denota “interacciones entre percepciones de valor y riesgo, actitudes hacia el
riesgo y restricciones financieras, las cuales se refuerzan mutuamente y se traducen en
expansiones seguidas de contracciones”. Y son estas interacciones las que “pueden
amplificar las fluctuaciones econdémicas y posiblemente conducir a graves dificultades

financieras y asignaciones econdmicas erradas.”

Existe la tendencia a pensar que todo esta bien, la cual estad asociada a una
confianza excesiva en que los mercados siempre asignan bien los recursos y se arreglan
solos. Esta situacion se experiment6 en el Peru a finales de los afios noventa. En el primer
semestre de 1998, la expansion de crédito estuvo financiada 50% por lineas de corto plazo
del exterior; obviamente era insostenible, pero la creencia era que los bancos del exterior
sabian cuando prestar y que los bancos locales sabian cudnto podian prestarse y cuanto
podian prestar localmente sin tanto riesgo. Esta confianza en que el mercado se arregla
solo es un riesgo y es una de las razones por las cuales un banco central tiene que tomar

medidas macroprudenciales.
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La evidencia muestra que los auges financieros han precedido a las recesiones. Si
no se toma en cuenta el ciclo financiero, la politica monetaria puede exacerbar las
fluctuaciones economicas, generando episodios de auge y expansion. La evidencia
reciente nos muestra que las recesiones son el resultado no tanto de las acciones de
politica monetaria sino de su inaccion, el hecho de no actuar para moderar los ciclos

financieros.

Antes de la crisis financiera internacional de 2007-2008, el reconocimiento de la
importancia del ciclo financiero y la politica macroprudencial era casi nulo. Sin embargo,
nuestra propia historia de crisis financieras en economias emergentes nos ha hecho
internalizar mucho antes que en economias avanzadas la importancia del ciclo financiero.
Y fue solo después de la crisis financiera internacional que el término macroprudencial
se hizo muy popular. Si bien debemos incorporar la realidad de las finanzas en los
modelos macroeconémicos, también debemos tener la capacidad de reaccionar
rapidamente, ponernos en los peores escenarios y tomar decisiones con la teoria como

guia y no como dogma de fe.

Tal como indique anteriormente, en el caso peruano, la politica monetaria se
conduce bajo un régimen de metas explicitas de inflacién, con un rango meta entre 1 y
3%, pero que toma en cuenta explicitamente la necesidad de la estabilidad
macrofinanciera. Progresivamente se ha ido reconociendo la utilidad de tener una meta
expresada como un rango en vez de una meta puntual para anclar las expectativas.
Respecto a la estabilidad macrofinanciera, esta se basa en el control de los riesgos que
aparecen por la dolarizacion de la economia. El riesgo de liquidez lo controlamos a través
de la acumulacion preventiva de reservas internacionales y encajes a obligaciones en
moneda extranjera, mientras que el riesgo cambiario o efecto hoja de balance se enfrenta
a través de las intervenciones cambiarias. Ademas, hemos introducido un esquema de
desdolarizacion a través de la aplicacion progresiva de encajes adicionales a los créditos
en moneda extranjera, con el objetivo de desacelerar su crecimiento, pero no de manera

abrupta.

En Perq, la intervencion cambiaria y el uso de herramientas macroprudenciales
como los encajes ha permitido moderar el ciclo financiero. La tasa de interés de referencia

sigue siendo nuestro instrumento principal, pero nosotros hemos usado el encaje como un
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instrumento complementario para controlar la expansion del crédito cuando hemos

preferido no subir la tasa de interés y atraer mas capitales.

La posiciéon de la academia y de la comunidad internacional sobre la intervencion
cambiaria ha cambiado mucho en los Ultimos afios. La teoria consideraba que un régimen
cambiario flexible con intervenciéon cambiaria era insostenible. Sin embargo, la
experiencia de muchos paises, incluido el Pert, demostrd que esto no era asi. Es decir, la
practica se adelanto a la teoria. Nuestras economias son muy pequefias en comparacion a
los fondos que manejan los mayores administradores de portafolios del mundo, y si no
tratamos de moderar de alguna forma la volatilidad generada por esos flujos de capitales,
estos pueden tener consecuencias enormes en la asignacion de recursos. Ademas del
BCRP, los bancos centrales asiaticos también han intervenido en sus mercados
cambiarios para mitigar riesgos que consideran importantes para sus paises. Estas
experiencias han hecho que organismos internacionales como el Banco Internacional de
Pagos (BIS por sus siglas en inglés) y el Fondo Monetario Internacional (FMI)

reconozcan los beneficios de la intervencion cambiaria (FMI, 2020).

3. Los retos futuros

El control de la inflacion post pandemia

El gran reto inmediato de los bancos centrales es el control de los elevados niveles de
inflacién que se vienen observando luego de la pandemia del COVID-19. Esta inflacién
ha sido generada por restricciones de oferta y una rapida recuperacion de la demanda
agregada luego de que se levantaran la mayoria de las medidas de confinamiento a nivel
mundial, todo lo cual ha generado un aumento de precios, principalmente de alimentos y
energia. Desde el inicio de la pandemia, los costos de transporte maritimo han mostrado
una sostenida y marcada tendencia al alza a nivel global, lo cual ha afectado directamente
a los precios internacionales. Estamos en una situacion similar a la de 2008. Sin embargo,
en ese momento la inflacidén se controld por la recesion que vino después de la caida de

Lehman-Brothers.

Debemos estar siempre alertas pues existe el riesgo de que se lleguen a desanclar

las expectativas y se genere un espiral inflacionario como ocurrié durante la década de
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1970 en economias como Japon, Reino Unido y Estados Unidos. Japdn, un pais que tenia
una historia de baja inflacion, llegd a registrar una inflacién mayor a 24% a mediados de
los setenta, pues al ser una inflacion de oferta no reaccionaron para no frenar la economia;
sin embargo, tuvieron que reaccionar después y frenar la economia. El Reino Unido llegd
a registrar mas de 26% de inflacion, mientras que Alemania si se preocupd de controlar
la inflacién y pudo resistir mejor. Estados Unidos también reacciond un poco tarde y tuvo
que hacerlo con fuerza con Volcker, lo cual llevo a América Latina a una crisis de deuda

externa en América Latina a inicios de los ochenta.

Esto no significa que debamos reaccionar exageradamente ante una inflacion de
oferta recesando la economia, pues el remedio seria peor que la enfermedad. Debemos
ser prudentes y aprender de la historia. La comunicacion del Banco Central se ha
convertido en una herramienta importante para reforzar la credibilidad de los bancos
centrales y los efectos de la politica monetaria. En los ultimos afios, especialmente desde
el inicio de la pandemia del COVID-19, varios bancos centrales han puesto en practica el
denominado forward guidance, que consiste en la informaciéon que se incluye en el
comunicado de politica monetaria para dar sefales sobre las acciones futuras en el
horizonte de proyeccion. Una comunicacion clara es una herramienta complementaria
para el anclaje de las expectativas de inflacion, especialmente si abarca a una audiencia

amplia.

La dominancia fiscal

Los mayores niveles de deuda y de déficit como consecuencia de la pandemia del
COVID-19 pueden generar presiones de dominancia fiscal en los proximos afios. Los
potenciales incrementos en las tasas de interés para controlar la inflacion pueden causar
presiones fiscales a través del mayor costo por el servicio de deuda. El riesgo es que la
dominancia fiscal, como sucedi6 hace varios afios en nuestra historia, genere un aumento
de la inflacion, se acenttien los ciclos y se deterioren los servicios publicos. La experiencia
nos muestra que el deterioro de la calidad de la educacion y la salud publica estan
asociados a periodos en los que no era posible financiar el gasto publico, lo cual implico

un ajuste en la calidad del gasto.
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Si bien el nivel de endeudamiento del Pert es més bajo que en otros paises de la
region, este es un riesgo que tenemos presente por la magnitud de los déficits que hemos
incurrido por el COVID-19, por las cicatrices que han quedado del pasado y por las

presiones para gastar que podrian existir.

Moneda digital del Banco Central (CBDC)

El volumen negociado de las criptomonedas ha llegado a ser mayor que el de algunas
monedas nacionales. Sin embargo, su cotizacion es mucho mas volatil, por lo que su uso

como medio de pago podria afectar la potencia de transmision de la politica monetaria.

En realidad, solo me preocupan las que tratan de mantener la paridad con una
moneda fuerte y que son producidas por las grandes empresas tecnoldgicas mundiales.
En este caso existe el riesgo de que los bancos centrales pierdan soberania monetaria. Por
estas y otras razones muchos bancos centrales estamos evaluando y algunos trabajando

en una moneda digital emitida por el Banco Central (CBDC).

La forma del disefio de una moneda digital afectaria el mecanismo de transmisioén
de la politica monetaria. Una alternativa es que la moneda digital solo reemplace al

efectivo dado que su demanda no es muy grande por persona.

Ademas de trabajar la arquitectura informatica requerida, existen retos asociados
al uso y gobierno adecuado de datos privados, ademés de asegurar la integridad del
sistema de pagos para minimizar su uso para actividades ilegales como el lavado de dinero
y ataques cibernéticos. La emision de las dos primeras monedas digitales en Las Bahamas
y Jamaica es el inicio de una nueva tendencia. Definitivamente, todos los bancos centrales

vamos a aprender de lo que hagan los otros bancos centrales al respecto.

Desigualdad y politica monetaria

La principal contribucién del Banco Central a la reduccion de la desigualdad es a través
del control de la inflacion. En el caso del Pert, el episodio hiperinflacionario de finales
de los afos ochenta del siglo pasado, originado por el financiamiento del gasto publico a

través de emision de dinero, impactd negativamente en el bienestar de todas las personas
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y principalmente en el de aquellas con menores recursos, aumentando asi la desigualdad

del ingreso.

El debate sobre los posibles efectos de la politica monetaria ha cobrado
importancia en afios recientes. La literatura empirica sobre el posible impacto de la
politica monetaria convencional y no convencional en la desigualdad de ingresos y
riqueza arroja conclusiones mixtas®. Sin embargo, uno de los consensos es que la
desigualdad aumenta cuando las tasas de inflacion son mads altas, pues perjudica con

mayor severidad a los mas pobres.

Las tendencias a largo plazo en la desigualdad estdn asociadas a fuerzas
estructurales que escapan de la politica monetaria, como por ejemplo el avance
tecnoldgico (al aumentar en términos relativos la demanda por trabajadores calificados)
y la globalizacién (al desplazar a grupos de trabajadores que pierden su ventaja
comparativa)’. Por ello, la politica monetaria no tiene la responsabilidad ni las
herramientas para abordar la desigualdad estructural, para esto son esenciales politicas

estructurales que permitan un aumento de productividad, como educacion y salud.

2 Por ejemplo, Coibion et al. (2017) y O’Farrell et al. (2016) muestran que un choque contractivo

de politica monetaria genera un aumento de la desigualdad de ingresos al reducir la inflacion
y aumentar la deuda real de los prestatarios (canal del ahorro). Por otro lado, Mumtaz y
Theophilopoulou (2020) y Albert et al. (2020) encuentran evidencia de que una politica
monetaria expansiva aumenta la desigualdad de la riqueza a través del canal de portafolio,
pues el aumento del precio de activos beneficia a las personas de mayores ingresos quienes
usualmente cuentan con un portafolio de activos

3 Ver BIS (2021).
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El cambio climatico y el banco central

El cambio climatico es un fendmeno mundial y los bancos centrales no son ajenos a sus
efectos, pues genera riesgos que al materializarse afectan la economia y al sistema
financiero. Por ejemplo, el incremento de la frecuencia y magnitud de diferentes
fendmenos naturales adversos afectan directamente la produccion de alimentos, lo cual
tiene un impacto directo sobre la inflacion y por ende sobre las decisiones de los bancos
centrales. En este caso, la estabilidad financiera también se ve comprometida si la

capacidad de pago de los prestamistas y sus inversiones se ven negativamente afectadas.

Esta preocupaciéon motivé la creacion de la Red de Bancos Centrales y
Supervisores para la Ecologizacion del Sistema Financiero o NGFS (Network for
Greening the Financial System) en diciembre de 2017, con el objetivo de ayudar a
fortalecer desde el sistema financiero la respuesta global requerida para cumplir con los
objetivos del Acuerdo de Paris para lograr un desarrollo ambientalmente sostenible®.
Especificamente, el NGFS busca promover mejores practicas en el sector financiero que
contribuyan al desarrollo de la gestion de riesgos relacionados con el clima y el medio

ambiente, y movilizar capital para inversiones verdes y bajas en emisiones de carbono.

En linea con el NGFS y los avances de los principales bancos centrales, tenemos el
reto de contribuir en el andlisis de las implicancias que tendra la incorporacion de los
riesgos del cambio climatico en nuestra operatividad y decisiones de politica monetaria.
Weber y Calza (2021) plantean una seleccion de alternativas para ajustar los marcos
operativos de los bancos centrales a los riesgos relacionados con el clima. Por ejemplo,
una alternativa consiste en que la tasa de interés de las operaciones de inyeccion de los
bancos centrales sea menor si los fondos se destinan a financiar actividades que

contribuyan a mitigar el cambio climatico.

4 En el “One Planet Summit’ de Paris en diciembre de 2017, ocho bancos centrales y
supervisores establecieron la Red de Bancos Centrales y Supervisores para Ecologizar el
Sistema Financiero (NGFS): Banco de México, Banco de Inglaterra, Banque de France y
Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR), De Nederlandsche Bank, Deutsche
Bundesbank, Finansinspektionen (la FSA sueca), Autoridad Monetaria de Singapur, Banco
Popular de China. Desde entonces, la membresia de la Red ha crecido dramaticamente en los
cinco continentes, con 89 miembros y 13 observadores al 19 de marzo de 2021. Mas detalles
en: https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/origin-and-purpose .
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4. Reflexiones finales

Mi experiencia de 16 afios como presidente del BCRP me ensefia que hay que actuar con
prudencia, a nivel técnico y politico. Considero que los bancos centrales debemos estar
preparados para distintos escenarios, pues las crisis que se vienen siempre son diferentes
a las anteriores. Necesitamos tener la agilidad para identificar oportunamente las crisis y
poder reaccionar oportunamente, usando la teoria como referencia y no como dogma de
fe. El éxito de la politica monetaria para enfrentar los retos futuros dependera de que
podamos mantener los principios planteados en este capitulo y del seguimiento del ciclo

financiero.
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