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a Gran Depresion, la

y la creacion del

BANCO CENTRAL DE
RESERVA DFEL.
PERU (1929-1939)

CARLOS PEREYRA*

Diversos acontecimientos domésticos e
internacionales influyeron en el desarrollo
del BCRP durante su primer siglo de vida
institucional. En la década de 1930, el
impacto de la Gran Depresion y las pugnas
politicas entraron en conflicto con las
recomendaciones de la mision Kemmerer
para modernizar el marco monetario,
financiero y fiscal del pais. En este
articulo el autor resena estos hechos y las

circunstancias de la creacion del BCRP en
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a década de 1930 se inici6 con una crisis carac-

terizada por perturbaciones externas e internas

sin precedentes, las cuales incluyeron una de las
depresiones globales mas profundas de la historia, asi
como un conjunto de sucesos politicos que convulsio-
naron la vida econémica y social de la nacion. Asimis-
mo, este contexto propicid importantes eventos ins-
titucionales, entre ellos la visita de la histérica misién
Kemmerer y la creacion del Banco Central de Reserva
del Pert (BCRP).

Un antecedente clave de los acontecimientos que
se sucedieron en los primeros afios del decenio de
1930 fue la politica de endeudamiento del régimen
presidido por Augusto B. Leguia, quien domind la es-
cena politica peruana en la década de 1920. Durante
su segundo gobierno (1919-1930), Leguia puso en
practica una politica fiscal agresivamente expansio-
nista. El llamado Oncenio fue una época de moder-
nizacion en cuanto a infraestructura y urbanismo. Sin
embargo, detras del discurso innovador de la Patria
Nueva operaban préacticas deficitarias insostenibles. La
acelerada expansion del gasto fue financiada de ma-
nera creciente con endeudamiento de la banca neo-
yorquina, lo cual generé un estigma politico que ha-
bria de pesar sobre el régimen: la creciente injerencia
de los acreedores externos sobre los recursos de la na-
cion. Especialmente, la Ley 5930 (18 de diciembre de
1927) autorizé la emision de la primera serie de bonos
del Empréstito Nacional Peruano con J. W. Seligman
& Co. y el National City Bank de Nueva York. Dichos
recursos debian ser usados para la redencion de em-
préstitos anteriores; la continuacion de la obra publica;
y la constitucion de un fondo para estabilizar el tipo
el cambio en US$ 4,00 por libra peruana. Asimismo,
para asegurar el pago de la deuda, se designaba a los
bancos acreedores como “agentes fiscales” de la Re-
publica, con el derecho de nombrar a un miembro del
directorio de la Caja de Depdsitos y Consignaciones (el
ente recaudador del Estado) y al décimo director del
Banco de Reserva del Pert (BRP). Este esquema de en-
deudamiento terminé abruptamente con el episodio
que marcaria la década de 1930 a nivel internacional:
la Gran Depresion.

LA GRAN DEPRESION

El colapso de la Bolsa de Valores de Nueva York (24 de
octubre de 1929) tuvo implicancias catastroficas para
las finanzas, la produccion y el empleo en los EE. UU.
Este impacto fue transmitido rdpidamente a los merca-
dos internacionales, dando inicio a la Gran Depresion.
La economia peruana, dependiente en gran medida de
la exportacién de materias primas, resulté afectada de
inmediato por la menor demanda mundial de dichos
productos y la consecuente caida de sus precios in-
ternacionales. Esta situacidon empeoro por la exacerba-
cion de las practicas proteccionistas adoptadas por los
socios comerciales del Peru. Posteriormente, las presio-
nes recesivas de la economia mundial provocaron un
marcado declive en la industria, el comercio, las finan-

zas y demas ramas de la actividad econémica peruana,
acompafnado de una fuerte deflacién. En el caso del
Peru, existio el elemento agravante de la fuerte depen-
dencia crediticia del gobierno de Leguia. Por la abrupta
interrupcion de los flujos comerciales y la suspension
de la segunda serie del Empréstito Nacional Peruano, a
fines de noviembre de 1929 el BRP abandond la meta
cambiaria de US$ 4,00 por libra peruana. Por otro
lado, la Ley 6746 (11 de febrero de 1930) cre6 el sol-
oro y establecid que las obligaciones, contraidas hasta
entonces en libras peruanas, serian canceladas a razén
de diez soles por libra peruana.

La continuaciéon de la crisis internacional acentud
el deterioro econdmico y social en el Perd, que a su
vez exacerbd la animadversion general contra el go-
bierno. Mediante un manifiesto lanzado en Arequipa,
el comandante Luis M. Sanchez Cerro se declard en
rebeldia; lideré un levantamiento que culminé con el
derrocamiento de Leguia el 25 de agosto de 1930; y
encabezé una Junta de gobierno que se instaurd dos
dias después.

La caida de Leguia causd una corrida contra el im-
portante Banco del Pert y Londres, lo cual agudizé la
incertidumbre y el pesimismo de los mercados. Este
conjunto de circunstancias llevo inicialmente a un con-
senso entre los principales actores politicos, econémi-
cos, financieros e institucionales sobre la conveniencia
de encargar un plan de estabilizaciéon a un renombra-
do grupo de especialistas en temas monetarios, fisca-
les y financieros, encabezado por el profesor Edwin
W. Kemmerer. Durante la década de 1920, Kemmerer
habia ganado una sélida reputaciéon por sus misiones
sobre finanzas fiscales y bancarias en Colombia, Ecua-
dor, Bolivia y Chile, las cuales sirvieron para mejorar
la calificacion de esos paises como sujetos de crédito
de la banca neoyorquina. Si bien inevitablemente su
trabajo debia conciliar los intereses de todas las partes
involucradas, Kemmerer se rigié siempre por objetivos
profesionales, es decir, la busqueda de la estabilidad
monetaria, financiera y fiscal, con énfasis en el mar-
co institucional necesario para lograrla. El académico,
en particular, era un convencido defensor del régimen
monetario del patréon de oro. La iniciativa de invitar a la
mision Kemmerer fue liderada por el Banco de Reser-
va del Pert (BRP) que, en principio, también apoyaba
la propuesta del patron de oro, dentro de un marco
macroeconémico que lo hiciera viable, como férmula
para detener la progresiva depreciacion de la moneda
nacional.

LA MISION KEMMERER

El 13 de enero de 1931 arribé la misiéon Kemmerer,
compuesta por ocho miembros: Edwin Kemmerer,
experto en moneda y banca; Paul M. Atkins, experto
en crédito publico; Joseph T. Byrne, experto en pre-
supuesto y contabilidad; Walter van Deusen, experto
en banca; William F. Roddy, experto en aduanas; John
Philip Wernette, experto tributacién; Stokeley W. Mor-
gan, secretario general; y Lindsley Dodd, secretario au-
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xiliar. Para desempefiar sus labores, la misién se instalé
en el local del BRP.

Conviene tener presente que el trabajo de la mi-
sion Kemmerer (enero-abril de 1931) se desarrollé no
solo en un contexto econémico altamente desfavora-
ble, sino también, en términos politicos, en “una de
las etapas mas llenas de incertidumbre y de inestabili-
dad en la historia del Peru republicano”, en palabras
del historiador Jorge Basadre. La decision de Sanchez
Cerro de convocar a elecciones para elegir simultanea-
mente al presidente y a una Asamblea Constituyente
(6 de febrero de 1931) inicidé un periodo de gran tur-
bulencia. La oposicidon dentro de las propias Fuerzas
Armadas desembocd el 20 de febrero de 1931 en la
rebelién de la guarnicién de Arequipa y alzamientos en
Cuzco, Piura'y Lambayeque. El 23 de febrero, Sanchez
Cerro postergé las elecciones, pero se dispuso a sofo-
car el levantamiento. La Marina intervino para impedir
un enfrentamiento y pidié el nombramiento de una
Junta de Gobierno. Luego de la renuncia de Sanchez
Cerro, la rapida secuencia de presidentes de la Junta
terminé con el nombramiento del politico David Sa-
manez Ocampo. Asi, cinco presidentes se sucedieron
en los primeros dias de marzo de 1931. Asimismo, a
los pocos dias de asumir el poder, Samanez Ocampo
declaré la moratoria unilateral del Empréstito Nacio-
nal Peruano, que afectaba directamente a uno de los
principales objetivos de Kemmerer —una racionaliza-
cion fiscal compatible con un entendimiento con los
acreedores para preservar el acceso al mercado inter-
nacional de crédito—, incluso antes de que la misién
pudiera presentar su trabajo.

El 13 de abril de 1931, la mision Kemmerer ha-
bia concluido la preparacién de nueve proyectos de
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ley (General de Bancos; Monetaria; Creacion del Banco
Central de Reserva del Per(; Organica de Presupuesto;
Reorganizacién de la Tesoreria Nacional; Impuesto a
la Renta; Aduanas; Reorganizacion de la Contraloria
General; y Contribucion Predial para los Concejos Pro-
vinciales y Municipales) y dos informes (Crédito Publico
y Politica Tributaria). Kemmerer y quienes lo apoyaban,
en toda ocasion, enfatizaban que el éxito del plan de
estabilizacion requeria la implementacion conjunta de
todos estos componentes, asi como un gran compro-
miso por parte de los responsables de su implemen-
tacion.

CREACION DEL BCRP

El Decreto Ley 7126 (18 de abril de 1931) declaro,
como primer considerando, que “la estabilidad mo-
netaria es base del bienestar del pais”; y establecid
que la unidad monetaria del pais era el sol de oro
sin acufiar (patrén de oro). En la misma fecha, el De-
creto Ley 7137 cred el BCRP, “que ha de servir de
fundamento para el mantenimiento de la estabilidad
monetaria y el desenvolvimiento de la vida econé-
mica del pais”. El mandato del BCRP se centraba en
mantener el circulante debidamente respaldado en la
forma establecida por el nuevo régimen monetario.
Los articulos 61 al 63 explican el mecanismo de la
convertibilidad, destinado a mantener el valor de los
billetes en su paridad legal de oro. Para este fin, los
billetes del BCRP debfan ser redimidos a la vista como
barras y monedas de oro segun la equivalencia esta-
blecida en la Ley Monetaria, o como giros a la vista
contra fondos del BCRP en Nueva York y Londres.

Asimismo, el BCRP debia “estar siempre listo
para hacer frente a las necesidades y emergencias
momentaneas de sus bancos asociados, especial-
mente redescontandoles documentos de crédito li-
quidos y saneados de sus clientes y concediéndoles
préstamos directos liquidos suficientemente garanti-
zados por documentos de crédito elegibles”. Es de-
cir, estas operaciones, destinadas a asegurar la flui-
dez de los negocios bancarios, debian ser de corto
plazo y estar debidamente garantizadas por activos
liquidos, para que el BCRP pudiera “conservar su
activo en condiciones insospechables de solvencia
y liquidabilidad y hacer frente en todo momento a
la demanda de redencion de sus billetes por oro o
giros oro”.

Para contrapesar el predominio de los banqueros
en el directorio, se incluyé la participacién de repre-
sentantes de los grupos econémicos mas importantes
del pais: la Sociedad Nacional Agraria, las cdmaras de
comercio del Pert y la Sociedad Nacional de Indus-
trias. Al mismo tiempo, la exposicion de motivos re-
calcaba que las decisiones del BCRP debian tener un
sentido estrictamente institucional: “Cada miembro
del Directorio siempre deberia mirar los problemas
del Banco y dar su voto en ellos Unicamente desde
el punto de vista del bienestar del pais entero, y no
de cualquier interés especial comercial, profesional o



politico”. El gobierno declaré instaurado al BCRP el
3 de setiembre de 1931, con Manuel Augusto Olae-
chea como presidente y Pedro Beltran como vicepre-
sidente.

En sus indagaciones con responsables de politica y
actores econémicos y financieros, la mision Kemme-
rer habia percibido que el mayor riesgo para un ban-
co central era su exposicion a las presiones politicas;
es decir, su uso para obtener financiamiento, en vez
de aumentar la recaudacion o controlar el gasto, con
el consiguiente peligro de crear presiones inflaciona-
rias, agotar las reservas de oro y hacer insostenible el
patron de oro. En respuesta a esta preocupacion, el
articulo 50 acotaba los préstamos del BCRP al gobier-
no a operaciones de corto plazo con garantia liquida,
para defenderlo contra “uno de los mayores peligros
gue amenazan un banco central recién organizado”,
es decir, “el peligro de la explotacién politica o guber-
nativa”.

LA INCONVERTIBILIDAD

Como se menciond, las circunstancias del momento
fueron muy desfavorables a las propuestas de Kem-
merer. Con la suspension del pago del Empréstito Na-
cional Peruano practicamente se perdié la opciéon de
obtener un crédito de emergencia de Nueva York (una
de las principales motivaciones para buscar el aval de
una mision de expertos), lo cual diluyo el interés en el
resto de las propuestas de la mision. Asimismo, ante
el deterioro de los precios internacionales del algodén
y el azucar, se cred el Banco Agricola del Pert (16 de
agosto de 1931) a costa de una merma del capital del
BCRP. En el escenario internacional, el Reino Unido
abandond el patrén de oro (21 de setiembre de 1931),
lo cual contribuy6é a incrementar el nerviosismo de los
mercados mundiales.

Desde la segunda mitad de 1931, las perturbacio-
nes causadas por la crisis estuvieron acompanadas por
un fuerte ruido politico. La contienda electoral entre
Sénchez Cerro y el candidato del APRA, Victor Radl
Haya de la Torre, “reflejo de la polarizacién politica
producida por la crisis econémica, fue una de las mas
amargas del siglo” (Klarén 2004). El rechazo a la vic-
toria de Sanchez Cerro en las elecciones del 11 de
octubre y los enfrentamientos en la Asamblea Consti-
tuyente (también elegida en esa fecha) abrieron el ca-
mino a una violenta confrontacién entre el gobiernoy
el APRA. Los militantes de ese partido organizaron una
campafia de resistencia en diversas ciudades del pafs,
que entre 1932 y 1935 escalé hacia una virtual guerra
civil. En este contexto, solo fue posible mantener la
convertibilidad durante 13 meses, desde abril de 1931
hasta mayo de 1932.

A comienzos de 1932, en medio de este conjunto
de condiciones econémicas, financieras y politicas, la
aceleracién alarmante de la demanda de giros con-
tra las tenencias de oro del BCRP reflejé6 un aumento
abrupto de la desconfianza en la subsistencia del ré-
gimen monetario. Por ello, el BCRP se preocupd de

prevenir al gobierno sobre la necesidad de sanear las
finanzas publicas para reforzar la credibilidad en el pa-
trén de oro. Sin embargo, las rigideces del gasto pu-
blico y la volatilidad del momento politico restringian
la capacidad y la voluntad del gobierno de intentar un
equilibrio fiscal. Las advertencias del BCRP “fueron
estériles; no contuvieron la desconfianza ya dominan-
te sobre nuestro signo de cambio. Por el contrario, la
continua demanda de divisas seguia reduciendo fuer-
temente las reservas dureas del Banco, produciendo a
la vez gran contraccién del circulante” (BCRP, Memo-
ria 1932).

Ante el drenaje incontenible de reservas, que afec-
td principalmente el oro mantenido en custodia en
bancos de Nueva York, el directorio del BCRP final-
mente acordo solicitar a la Asamblea Constituyente la
suspension de la convertibilidad. Asi, la Ley 7526 (18
de mayo de 1932) suspendié la obligacion del BCRP
de redimir billetes por oro o giros pagaderos en oro,
segun establecia la Ley Organica del BCRP. Aunque la
norma dejaba abierta la posibilidad de restablecer la
convertibilidad, en realidad marcé el fin del patron de
oro en el Pert y el establecimiento definitivo del ré-
gimen de moneda fiduciaria. Entre enero y mayo de
1932, como saldo de la experiencia del patrén de oro,
las reservas de este metal cayeron en una tercera par-
te.

Es posible identificar los siguientes elementos para
explicar la caida del patron de oro:

1. El patrén de oro, que implicaba una estricta disci-
plina monetaria, asi como la ausencia de un “pres-
tamista de Ultima instancia” para dar flexibilidad al
circulante, habia sido implantado en el momento

La iniciativa de invitar a la mision
Kemmerer fue liderada por el Banco de
Reserva del Pert (BRP) que,
en principio, también apoyaba la
propuesta del patrén de oro, dentro
de un marco macroeconémico que
lo hiciera viable, como férmula para
detener la progresiva depreciacion
de la moneda nacional.
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I Reservas oro, emision primaria(saldos mensuales), IPM (1931-1933)
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mas grave de la Gran Depresién. En estas circuns- de riesgo-pais generalmente asociado con episo-
tancias, gradualmente surgieron resistencias a la dios de salida subita de capitales.
politica crediticia del BCRP y del sistema bancario,
gobernada por el “modelo apolitico, restrictivo y Como se observa en el Gréfico 1, entre los efectos

automatico” del patrén de oro. Asimismo, el BCRP  inmediatos de la inconversién, la deflacion se atenud al
sefalaba, luego de la suspension del régimen: “La  terminar el descenso del medio circulante en paralelo con
conciencia publica se hallaba aun imbuida de ideas la caida de las reservas de oro.
y anhelos muy liberales en materia de politica ban- El BCRP dejo flotar el tipo de cambio y, después de
caria. [...] Se abogaba por el estimulo a la expan- permanecer fijo en S/. 3,60 por délar bajo el patrén de
sién de los consumos por medio de una amplia oro hasta mayo de 1932, se elevd abruptamente hasta
emision del medio circulante”. llegar a S/. 6,25 en abril de 1933, para luego descender
2. Las condicionesiniciales, en lo referido a los funda-  y estabilizarse entre S/. 4,00 y S/. 4,50 por ddlar hacia
mentos macroecondmicos necesarios para el fun- 1934 (Gréfico 2). Asimismo, la devaluacién afecto el va-
cionamiento del régimen monetario, no estaban lor de los bienes importados (productos alimenticios e
dadas. La sostenibilidad del patron de oro depen-
dia crucialmente de la existencia de fundamentos
sélidos para no crear presiones sobre el valor de
la moneda. En esta linea, la misién acompano sus
estudios monetarios y bancarios con otros sobre
tributacion, el Tesoro y el presupuesto, y siempre
destaco que el éxito del nuevo régimen moneta-

rio requeria la adopcion coordinada de todos los La iniciativa de invitar a la mision
proyectos de ley. Al respecto, el BCRP destac que Kemmerer fue liderada por el Banco de
la “falla inicial” en la implementacion del patron ,

de oro fue “implantar este nuevo régimen sin el Reserva del Pert (BRP) que,
apoyo que para su completa estabilidad hubiera en principio, también apoyaba la
significado la adopcion de los proyectos hacenda- propuesta del patr()n de oro. dentro
rios”. !

3. La cargada atmosfera politica continud empeoran- de un marco macroeconémico que
do desp_gés de la aprobaooh del patrén dg oro y lo hiciera viable, como férmula para
la creacion del BCRP en abril de 1931. Asi, hacia d | ivad . s
comienzos de 1932 —luego de una acerba cam- etener la progresiva depreciacion
pafa electoral y en medio del descontento social de la moneda nacional.

causado por los estragos de la crisis—, la polariza-
cion politica aumentd radicalmente. Esta situacion
contribuyo a deteriorar la confianza en el régimen
monetario y a acelerar la migracion del oro. Usando
terminologia actual, el Pert habfa adquirido el tipo

8 IMONEDA N.° 192
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insumos industriales), lo cual se tradujo sobre todo en
un alza del indice de precios al por mayor (IPM).

EL BCRP Y EL SECTOR PUBLICO

Especialmente, luego de la suspension de la conver-
tibilidad, la emision primaria crecié de manera soste-
nida sin guardar relacién con las reservas totales, en
un sistema que, de facto, era de moneda fiduciaria.
En consecuencia, como se observa en el Grafico 3,
el porcentaje de reservas cay6é continuamente hasta
menos de 30% hacia el final de la década; es decir,
muy por debajo de los niveles prudenciales recomen-
dados por Kemmerer. Ello obedecié a la presiéon cada
vez mayor del gobierno sobre el BCRP para obtener
financiamiento. Dichas operaciones directas e indi-
rectas de crédito siguieron aumentando hasta llegar
a explicar un porcentaje considerable de la emision. El
comportamiento erratico de la inflacion y su repunte

al final de la década reflejan que el objetivo de la
estabilidad monetaria cedié paso a otros propdsitos
mas ligados a los intereses del gobierno.

Luego de la suspension de la convertibilidad, la Ley
Organica comenzd a ser modificada para ampliar las
posibilidades de obtener apoyo financiero del BCRP.
Asimismo, el sucesor de Sanchez Cerro, el general Os-
car R. Benavides, aumenté el gasto en defensa recu-
rriendo al BCRP. Los préstamos directos al gobierno
practicamente se multiplicaron por cuatro entre 1933
y 1939. En especial, en 1938 y 1939 representaron al-
rededor 60% de la emisién primaria, en comparacion
con aproximadamente 33% en promedio en el perio-
do 1933-1937. Si se considera, ademas, el financia-
miento indirecto al gobierno, a través de las frecuentes
operaciones de redescuento, la asistencia financiera
del BCRP al gobierno superd el 70% de la emisién pri-
maria en 1938 y 1939 (Cuadro 1).

I Emision primaria, reservas totales (saldos mensuales), porcentaje de reserva
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2 10 70 5
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S 90 - r 60 E
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50 ¢ L 30
30 20
1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939

— Emision primaria (izg.)

FUENTE: MEMORIAS BCRP.

—— Reservas totales (izg.)

% reserva (der.)
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CUADRO1 I Colocaciones BCRP (gobierno), emision primaria, inflacion

(Fin de periodo, 1932-1939)

Millones S/ %
Redescuentos  Préstamosy Emision (a)/(c) (b)/(c) (a)+(b)/(c) Var.% costo Var.%
bancos descuentos al primaria de vida precios por
accionistas gobierno (c) (12 meses) mayor
(Giro tesoro) (b) (12 meses)
(a)
1932 6.0 20 55,9 10,7 3.6 14,3 2 27
1933 13,6 27,2 877 15,6 310 46,5 -1 78
1934 25,6 33,6 102,0 251 32,9 58,0 14 -0.7
1935 23,8 32,9 1017 234 32,3 55,7 3,6 22
1936 36,8 454 128,0 28,7 355 64,2 4,2 12
1937 379 454 134,8 281 33,7 61,8 73 57
1938 29 85,1 1484 147 57,3 72,0 -3,6 20
1939 220 104,9 168,1 131 62,4 755 4,8 14,8

FUENTE: MEMORIAS BCRP.

COMENTARIOS FINALES

Durante la década de 1930, el discurso publico del
BCRP abog6é por un marco macroecondémico sélido
como fundamento para el buen funcionamiento de
la politica monetaria y defendi¢ la eficiencia de los
mecanismos de mercado. Especialmente, destacéd
los beneficios del libre comercio; criticé las medidas
proteccionistas; se opuso a los controles de capital;
y resistid toda propuesta de inducir devaluaciones
competitivas.

Al mismo tiempo, dentro del sistema fiduciario que
rigié de facto después de la suspension del patrén de
oro, no se dieron las condiciones para fijar institucio-
nalmente la estabilidad de precios como meta de la
politica monetaria. Particularmente, el gobierno pre-
siond al BCRP para proporcionarle apoyo financiero
mas alla de la disciplina que indicaba la Ley Organica.
Como resultado, los indicadores de precios muestran

un desempefio inflacionario irregular; y las crecientes
presiones alcistas, registradas hacia 1939, fueron un
anuncio de las elevadas tasas de inflacion que caracte-
rizarian a la década siguiente.

Finalmente, es justo destacar que, si bien las reco-
mendaciones de la misién Kemmerer no pudieron ser
llevadas a la practica, su gran aporte fue plantear, por
primera vez en el Pery, el objetivo de la estabilidad
monetaria de una manera integral, es decir, como par-
te de un marco macroeconémico e institucional sélido
(cuyo elemento esencial era una buena coordinacion
fiscal-monetaria), con énfasis en la importancia de la
autonomia del BCRP. Las recomendaciones de Kem-
merer fueron desoidas en las décadas sucesivas, con
resultados sumamente negativos; y fue solo desde la
década de 1990 que finalmente se reconocieron di-
chos principios constitucionalmente como pilares de la
estabilidad monetaria.
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ESTABILIZACION

MARYLIN CHOY* Y ZENON QUISPE MISAICO**

La gran estabilizacion peruana, iniciada en
agosto de 1990, combatid la hiperinflacion y
restituyo la funcion de la senal de los precios
en el funcionamiento eficiente de la economia.
Ello requiri6 la institucion de una politica
monetaria independiente, implementada

por un banco central autdnomo, una

posicion fiscal disciplinada, precios

relativos establecidos por el mercado para

Directora del BCRP una mejor asignacion de los recursos, y la
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remonetizacion de la economia. La estabilidad

macroecondmica alcanzada se constituyo en

Asesor de investigacion econémica del BCRP
zenon.quispe@bcerp.gob.pe

el fundamento del crecimiento sostenido.
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INTRODUCCION

Los grandes desequilibrios fiscales, monetarios y reales
gue se gestaron en la segunda mitad de la década de
los 80 indujeron a la economia peruana a una pro-
funda crisis econdmica, reflejada en una combinacién
de hiperinflacion y recesion. Entre 1985 y 1990, la in-
flacion promedio anual fue del 2 080%, con un pico
de 7 650% en 1990; el producto bruto interno (PBI)
real cayé 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 la dé-
cada de 1970. El empobrecimiento de gran parte de
la poblacién se reflejé en la caida del PBI per cépita
hasta magnitudes similares de mediados de la década
de 1960.

Entre 1985 y 1990, los indicadores econémicos
daban cuenta de los principales desequilibrios macro-
econdémicos que desencadenaron esta situacion eco-
némica critica: el déficit promedio anual del sector
publico no financiero (9% del PBI); la deuda publica,
fundamentalmente externa, del 72% del PBI; la base
monetaria que se expandia desmedidamente, a un
ritmo promedio de 1 360% anual, consecuencia del
financiamiento del déficit fiscal principalmente; las
tasas de interés reales negativas, que extendian los
desequilibrios monetarios a severos descalces finan-
cieros, domésticos y externos; el tipo de cambio real
—con un régimen cambiario muy distorsionado (de
tipos de cambio multiples)—; y la continua pérdida
de reservas internacionales netas (RIN) hasta alcan-
zar saldos negativos (-1.6% del PBI) en 1988. Por
otro lado, los controles de precios y de salarios, la
provision de subsidios y un régimen arancelario con
muchas tarifas y distintos regimenes de importacién

e

L.a gran estabilizacion
—que se inicia en agosto de 1990, se
profundiza hasta fines de 1992 y se
extiende hasta 1997—
trasforma significativamente la
estructura econdémica peruana, y
puso los pilares para el crecimiento
robusto y sostenido (...)

29
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habian distorsionado significativamente los precios
relativos, e inducido una ineficiente asignacién de los
recursos en la economia.

El 28 de julio de 1990 asumié un nuevo gobierno,
gue puso en marcha un plan para revertir aquella difi-
cil situacion econémica. Lo prioritario era combatir la
hiperinflacion y restituir la funcién de los precios en el
funcionamiento de la economia. Para ello, implementé
un programa de estabilizaciéon con medidas macroeco-
némicas y reformas estructurales orientadas a reducir
drasticamente la inflacion, corregir las distorsiones en
los precios relativos y establecer las condiciones nece-
sarias para un crecimiento econémico sostenido. Las
bases de este programa fueron la eliminacion del fi-
nanciamiento del sector publico con dinero del Banco
Central de Reserva del Perti (BCRP), la liberacién de los
controles de precios y la apertura de la economia a la
competencia internacional.

La gran estabilizacién —que se inicia en agosto de
1990, se profundiza hasta fines de 1992 y se extien-
de hasta 1997— trasformd significativamente la es-
tructura econdémica peruana, y puso los pilares para el
crecimiento robusto y sostenido, observado entre los
afos 2000 y 2019: una economia que ha demostrado
fortaleza ante choques econémicos, politicos, domés-
ticos y externos.

Los principales resultados exitosos del programa de
estabilizaciéon se resumen en los siguientes puntos:

e La reduccién drastica de la inflacién y la estabiliza-
cion de la economia, que hizo posible alcanzar tasas
de inflacion de un digito, en la segunda mitad de la
década de los 90, después de la hiperinflacion, de
mas de 7 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 BCRP mediante el fortaleci-
miento de su marco legal.

e Una situacién econémica del sector publico no fi-
nanciero mas sostenible, con mejora sustancial de
los ingresos y un control paralelo del gasto publico,
sobre la base de la eliminacién de subsidios, la libe-
racion de las tarifas de los servicios publicos, la sim-
plificacion del sistema tributario, el fortalecimiento
de la administracion impositiva y la reduccién de la
administracion publica.

e El ordenamiento de los precios relativos, con la eli-
minacion de los controles de precios, la unificacion
y la flotacién del tipo de cambio, la liberalizacion de
los mercados laboral y financiero, y la simplificacion
del sistema arancelario y la liberacién del comercio
exterior.

e La remonetizacién de la economia, que permitié
que el crédito subiera de 9% del PBI en 1991 a
17% en 1995, y la recuperacién del sistema finan-
ciero, con el inicio de la reforma financiera y una
nueva legislacion que fortalecié la regulacion y la
supervision financiera.



e El incremento de la inversién privada con el co-
mienzo de las privatizaciones y concesiones, de em-
presas publicas y de servicios publicos, permitiendo
la participacion privada y extranjera en areas de ac-
tividad econdmica, previamente de exclusividad del
sector publico.

EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION

El programa econdmico de estabilizacion, implementa-
do desde el 8 de agosto de 1990, tuvo como finalidad
reducir, de una manera drastica, el incremento acele-
rado en los precios y corregir las brechas asociadas a
los desequilibrios macroecondmicos. Para ello se debfa
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 emisién pri-
maria del Banco Central, para lo cual se instituyd un
manejo estricto de las finanzas publicas, junto con la
correccion de los precios publicos. Se cambio el siste-
ma de tipos de cambio multiples por un tipo de cam-
bio Unico, bajo un sistema de flotacién cambiaria, con
intervencién del Banco Central, y se introdujo un con-
trol de la expansién 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 paraarancela-
rias, eliminando la mayor parte de prohibiciones a las
importaciones, y se introdujo reformas importantes en
varios ambitos de la economia.

El ajuste econémico fue acompanado del Programa
de Emergencia Social para la satisfacciéon de necesi-
dades bésicas, como alimentacion, transporte y salud,
cuyos precios previamente subsidiados habian sido li-
beralizados, lo cual afecté a las poblaciones de bajos
ingresos.

CUADRO1

Una de las primeras
medidas que se adopto

en el programa de estabilizacion

fue la eliminacion de los controles
de precios y de los subsidios,

que permitio la correccion de la
distorsion de los precios relativos

y el inicio de una politica fiscal

ordenada(...)

Iniciada la implementacién de las medidas de es-
tabilizacién, se establecié el orden y la disciplina en
las politicas monetaria y fiscal. Luego se fueron intro-
duciendo reformas estructurales en el campo laboral,
tributario, financiero y de pensiones, entre otros. La
instauracion de la disciplina fiscal con la eliminacién
de su financiamiento monetario, la erradicacién de los
tipos de cambio multiple, asi como del financiamiento
a la banca de fomento, posibilitd detener la hiperin-
flacion (Gréafico 1). La reduccién en la inflacion fue un
proceso gradual que, tal como lo mencionan Armas
et al. (2001), minimizé costos y contribuyd a generar
confianza en el programa de estabilizacion.

I Principales medidas del programa de estabilizacion de agosto de 1990

Ajustes para la estabilizacion

1. Precios/Aumentos de:
3000% en combustibles
1000% en electricidad, agua y teléfono
2. Politica fiscal
Reduccion del IGV de 18% a 14% y eliminacidn de algunas exenciones
Impuesto temporal de 10% a exportaciones y 1% al patrimonio neto y
activos asegurados
3. Mercado cambiario dnico
Eliminacion del régimen de tipos de cambio mdltiples
Se implementa la flotacion cambiaria con intervencion del Banco Central
4. Politica comercial
Eliminacion de las restricciones cuantitativas
Simplificacion de aranceles de 38 a 3 tasas: 15%, 25% y 50%. Eliminacion
de algunas exoneraciones

FUENTE: ROSSINI Y SANTOS (2015).

5. Mercado financiero internacional
Liberalizacion de pagos externos corrientes

6. Politica monetaria
Eliminacion del financiamiento del déficit fiscal por parte del Banco
Central y establecimiento de un control en el manejo monetario
Reduccion del encaje marginal de 80 a 40 %
Tasas de interés determinadas por el mercado, manteniendo limites
maximos en niveles no vinculantes

1. Politica social
Programa de emergencia social via diversas ONG. Provision de alimentos y
servicios de salud

DICIEMBRE 20221 13
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I Inflacion

(Variacion porcentual 12 meses del IPC)
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FUENTE: BCRP E INEL.

LA INSTAURACION DE LA DISCIPLINA FISCAL

Una de las primeras medidas que se adoptdé en el pro-
grama de estabilizacién fue la eliminacion de los con-
troles de precios y de los subsidios, que permitio la
correccién de la distorsion de los precios relativos y el
inicio de una politica fiscal ordenada, que se reforzé
luego con la simplificacién del sistema de impuestos
y la ampliacion de la base tributaria. El proceso infla-
cionario en el Pert tuvo, como una de sus consecuen-
cias, la fuerte distorsiéon de los precios relativos, que
origino ineficiencias en la asignacién de los recursos.
Una forma sencilla de medir esta distorsion es la pro-
puesta de Theil (1967)'. Con esta medicion, se puede
observar que la distorsién de los precios relativos du-

2007
2010
2012
2015
2017
2020

rante la década de los 80 se profundiza desde 1988
(Gréfico 2). La varianza de estos precios relativos dis-
minuye, significativamente, con el inicio del progra-
ma de estabilizacion en agosto de 1990, mediante
la eliminacion de subsidios y ajustes en los precios
publicos, y es practicamente erradicada hacia fines
de 1995, lo que coincide también con la profundiza-
cién de la reforma comercial, con la simplificacion de
las tarifas arancelarias y la remocién de las medidas
paraarancelarias.

A partir de 1990 los ingresos fiscales mostraron
una clara tendencia a la recuperacion, que se logro
en gran medida, con la simplificacién del sistema tri-
butario en noviembre de ese afio y con la eliminacion
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I Peru: Variabilidad de los precios relativos 1980-2021
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' 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.
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de algunas exenciones a los impuestos sobre la renta
y el valor agregado (IGV), principalmente. Se redujo
el nimero de impuestos 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 elaboré una lista
inicial de 23 empresas para ser privatizadas, y los in-
gresos por la venta de dichas instituciones reforzaron
la posicién financiera del fisco, que ademas consiguid
la reprogramacion de su deuda con acreedores pu-
blicos y privados, asi como la obtencién de créditos
multilaterales. Paralelamente, se abrié el mercado de
alimentos basicos, harina de pescado, oro, sal, publici-
dad y reaseguros, que hasta ese momento constituian
monopolios del Estado.

Por el lado del gasto, se tomaron medidas para re-
cortar principalmente el gasto corriente mediante la
reforma laboral del sector publico, ofreciendo incenti-
vos para el retiro voluntario, con lo cual se consiguié
reducir en 8%, aproximadamente, el tamafo de la ad-
ministracion publica en los primeros cuatro meses de
1991. Se establecid el Comité de Caja Fiscal, presidido
por el viceministro de Hacienda y en el que participaba
el gerente general del BCRP, quien empez6 a reunir-
se, mensualmente, buscando coordinar estrechamen-
te la supervision de los ingresos y gastos del Tesoro;
se tenfa la conviccion de eliminar la antigua préactica
de financiar los gastos fiscales a través de incremen-
tos en la base monetaria. Esta coordinacion inclufa 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 fis-
cal, a partir de 1990, se hizo evidente en la mejora
sustancial de las cuentas fiscales, reduciendo el déficit
hasta ser eliminado. La consolidacion de la disciplina
fiscal permitié disminuir la deuda publica desde el alto
nivel de 96,2% del PBI en 1988 a 47,2% del PBI en
1995 (Gréfico 3). La persistente reduccion de la deuda
publica y su sostenibilidad de largo plazo se constituyo

o8 (22 (22 2 28 (20 (2p) ok
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365
38,7
312
18.8 108
16,1

= ] e s ) (99) |5 (B (28)

en la base de uno de los pilares fundamentales de la

estabilidad macroecondémica del Per.

LA POLITICA MONETARIA EN EL CONTEXTO DEL
PROGRAMA DE ESTABILIZACION

En el periodo 1990-1995 la politica monetaria se mo-
dificé totalmente. El esquema previo era de financia-
miento monetario del déficit fiscal y financiamiento
inflacionario a la banca estatal de fomento, con un sis-
tema de tipos de cambio multiples, que desembocd en
un proceso de hiperinflacion. De este esquema se pasé
a una politica monetaria independiente, sin predomi-
nancia fiscal, y dentro de un programa de estabiliza-

La intervencion
en el mercado cambiario ...)
hizo que el Banco Central emitiera
mayores montos de CDBCRP para
esterilizar liquidez, mediante
operaciones de mercado abierto,
cuya eficiencia y efectividad fue
mejorada.
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I Base monetaria e inflacion: 1993-2007

(Variacion porcentual a 12 meses)
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FUENTE: BCRP.

cion, cuyos objetivos primordiales eran combatir la hi-
perinflaciéon y eliminar las distorsiones que dificultaban
la eficiente asignacién de recursos en la economia. El
Banco Central establecio, con claridad, que el objetivo
central de la politica monetaria era reducir la inflacion
como requisito indispensable para la consolidacion de
la estabilizacién econdémica. Al mismo tiempo, la poli-
tica monetaria incorporé tasas de crecimiento objetivo
para la emisién primaria, tasas objetivo de inflacion y
montos de compras de ddlares en el mercado cambia-
rio como mecanismo principal de expansién de la emi-
sion primaria y buscando evitar fluctuaciones bruscas
del tipo de cambio.

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 inflacién
estaban mas vinculadas a la expansion de la emisién
primaria, 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 mer-
cado interbancario era muy pequefo y segmentado)
y de capitales, lo que hubiera permitido operaciones
de mercado e influir y utilizar el canal de la tasa de
interés.

Bajo esta politica de control monetario (entre 1990
y 1994, Grafico 4), el Banco Central establecia metas
internas de tasas mensuales de expansion de la emi-
sién primaria, junto con tasas objetivos de inflacion.
Para alcanzar la meta de crecimiento de la base mo-
netaria, se desarrollaron instrumentos, que absorbie-
ran los excesos de liquidez, que podrian crearse con la
intervencién cambiaria, o para compensar los faltantes

16 IMONEDA N.° 192

<
g
&h

Jul.00
Ene.01

Jul.01
Ene.02
Jul.02
Ene.03
Jul.03
Ene.04
Jul.04
Ene.05
Jul.05
Ene.06
Jul.06

Ene.07
Jul.07

gue podia traer una mayor demanda de la banca co-
mercial o por la recaudacion del fisco, que era deposi-
tada en el BCRP.

La intervencién en el mercado cambiario, con me-
nor control sobre los recursos fiscales, hizo que el Ban-
co Central emitiera mayores montos de CDBCRP para
esterilizar liquidez, mediante operaciones de merca-
do abierto, cuya eficiencia y efectividad fue mejora-
da. Esto se logré mediante la introduccion de nuevos
esquemas de subastas con monto anunciado, la am-
pliacion y diversificacion de los plazos de colocacion,
y el aumento del numero de participantes, tanto por
cuenta propia como de terceros. El saldo promedio de

Una de las reformas
mas importantes que formo parte
del Programa de Estabilizacion
fue la financiera y del mercado
de capitales, que termino con la
represion financiera
que se arrastraba desde periodos
previos.




CDBCRP aumenté 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 rendimientos, al
ampliar progresivamente los plazos de los CDBCRP,
gue eran emitidos inicialmente a cuatro semanas y
posteriormente a seis, ocho y doce semanas. La am-
pliaciéon de estos plazos ayudd también a reducir la
presion continua de vencimientos provocada por el
hecho de tener dichos certificados a 28 dias.

Una de las caracteristicas de la politica monetaria
del BCRP es su flexibilidad y adaptabilidad, que se ha
puesto de manifiesto en la evolucién de su meta in-
termedia y operativa. En el contexto del programa de
estabilizacién, la meta intermedia pasé de la tasa de
crecimiento de los saldos de la emisidon 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
que las entidades financieras mantienen en el BCRP, la
cual constituye un componente de la emision primaria
(y es un indicador disponible diario de la posicién de
liquidez del sistema financiero). La estrategia de me-
tas de expansién monetaria funcioné 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 4). Sin embargo, con la infla-
cion reduciéndose sostenidamente, y una percepcion
bastante positiva, por parte de los agentes econémi-
cos, del inicio de una estabilidad sostenible en el largo
plazo —sumada a la recuperacién de la confianza en la
moneda nacional— la remonetizacion econémica, y el
reinicio del crecimiento econémico implicaron la des-
vinculacion de la evolucién de los agregados moneta-
rios nominales con la inflacién. partir de abril de 1994
es bastante clara dicha pérdida de vinculo nominal. Es
en estas circunstancias que el BCRP inicia en 1994 una

I Reservas internacionales netas

(Porcentaje del PBI)

transicion gradual al esquema de metas explicitas de
inflacion, que se adoptaria afos después, establecien-
do anticipadamente rangos anuales, como objetivo de
inflacion, buscando anclar las expectativas de infla-
cion. Para 1994, el rango objetivo para la inflacion fue
establecido entre el 20y el 15%; para 1995, entre 11y
9%, nivel que fue reduciéndose posteriormente hacia
una meta de inflacion de un digito.

POLITICA CAMBIARIA

Al inicio del programa de estabilizacién se tuvo que
decidir sobre la politica cambiaria a seguir, que inclufa
la posibilidad de utilizar el tipo de cambio como ancla
para las expectativas de inflacién. En este escenario, se
analizé la opciéon de un tipo de cambio fijo, con una
gran devaluacion inicial por encima de la paridad cam-
biaria (overshooting). Como lo explican Rodriguez et
al. (2000), las condiciones de la economia implicaban
muchos riesgos para esta alternativa, basicamente por
el tamafno de los desequilibrios en ese momento: el au-
mento 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
instaurd el ancla monetaria con un sistema de flota-
cién cambiaria, con intervencién del Banco Central, sin
gue haya compromiso con un nivel de tipo de cambio,
en una coyuntura en que era muy dificil determinar el
tipo de cambio de equilibrio. Este esquema de flota-
cion con intervencion le permitié al BCRP recompo-
ner sus reservas internacionales y, al mismo tiempo,
proveer de liquidez en moneda nacional, mediante
compras de moneda extranjera en el mercado cam-
biario. Estas compras, sin embargo, se supeditarian, a
partir de setiembre de 1990, a las metas establecidas
para el crecimiento de la emisién primaria. Las reser-
vas internacionales pasaron de un saldo negativo de
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US$ 105 millones en julio de 1990 a uno positivo en
US$ 531 millones al cierre de 1990 y a US$ 6,6 mil
millones en 1995. El Grafico 5 muestra la importan-
te recuperacion de las reservas internacionales, desde
1,8% del PBl en 1990 hasta el 13,4% en 1994.

LA REFORMA FINANCIERA Y LA AUTONOMIA DEL
BANCO CENTRAL

Una de las reformas mas importantes que formd
parte del Programa de Estabilizacion fue la finan-
ciera y del mercado de capitales, que termind con
la represiéon financiera que se arrastraba desde pe-
riodos previos. Como otros precios en la economia,
las tasas de interés habian estado controladas con
limites, que daban como resultado tasas reales ne-
gativas y la consecuente desintermediacion. La re-
monetizacion requeria, no solo la estabilizacion de
la economia, sino también la desregulacion financie-
ra. Esta Ultima debia promover un sistema financiero
solido, con reglas de mercado que acompafaran a
la politica monetaria, en el objetivo de consolidar la
disminucion de la inflacién, e inducir una mayor in-
termediacion financiera. El manejo de la politica de
encajes y la liberacion de las tasas de interés fueron
fundamentales en este proceso.

Con la excepcién de un incremento en la tasa de
encaje marginal, que se aplicé por dos meses, aproxi-
madamente, en agosto de 1991, para contrarrestar el
efecto del ingreso de capitales del exterior, se hizo una
reduccion gradual de aquella tasa, en moneda nacio-
nal, 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 disminuyé de 45%
a fines de 1990 a 9% a fines de 1992.

Como parte del proceso de eliminacién de prohi-
biciones y de inicio de la reforma financiera, se libera-
ron los depdsitos en moneda extranjera en el sistema
financiero, que habian sido congelados por el anterior

Gobierno, y se autorizé la apertura de cuentas en el
exterior. El Programa de Estabilizaciéon empezé a ge-
nerar confianza con la liberacién de los mercados, y
junto con ello, el sistema financiero empezo a recibir
grandes flujos de ddlares provenientes de stocks man-
tenidos fuera del sistema, asi como la entrada de capi-
tales del exterior.

A medida que la intermediacién financiera se recu-
peraba, el crédito como porcentaje del PBI se elevo del
9,4% en 1991 al 17% en 1995 (Gréafico 6), aunque
este crecimiento se dio principalmente en los présta-
mos en moneda extranjera, debido al aumento de los
depdsitos en dolares. Esta situacion respondia a la per-
sistencia de la memoria sobre la experiencia reciente
de la alta inflacién, que generd desconfianza en la mo-
neda nacional y la busqueda de proteccién en la mo-
neda extranjera. Este comportamiento originé la do-
larizacion de activos y pasivos del sistema financiero,
gue se mantuvo, inclusive, con la llegada del nuevo si-
glo, y que conllevé 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 depdsitos y los prés-
tamos en moneda nacional comenzaron a ser esta-
blecidos por el mercado, dado que se mantuvieron
los limites maximos para estas tasas lo suficientemen-
te altos para que se determinaran libremente por la
oferta y demanda. La tasa de redescuento del banco
central se vinculé con la tasa pasiva media del sistema
bancario.

Algunas instituciones del sistema financiero na-
cional, principalmente la banca estatal de fomento
y aquellas vinculadas al sector hipotecario, como las
mutuales de ahorro y crédito, en 1992, experimenta-
ron severos problemas de liquidez y solvencia. Esto fue

GRAFICO 6
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debido al incremento de la cartera pesada, que agravo
su debilitada posicién patrimonial, proceso que culmi-
né en su liquidacién o cierre temporal. Estas entidades
tenfan una participacion de aproximadamente el 15%
de las colocaciones del sistema financiero. Se derogd
la ley de 1987 de estatizacion de la banca y se emi-
ti6 una nueva ley del sistema financiero, que fomenté
la competencia, cred la banca multiple y el sequro de
depdsitos. Al mismo tiempo, se fortalecieron institu-
ciones clave como el Banco Central y la Superinten-
dencia de Bancos, Seguros y AFP, ddndoles autonomia
institucional, y se reforzé la supervision bancaria con la
introduccién de regulaciones prudenciales incorporan-
do los principios de Basilea.

En diciembre de 1992 se aprobd una nueva Ley
Organica del Banco Central de Reserva del Pery,
que establece como su Unica finalidad el preservar
el valor de la moneda. Ademas, prohibi6 el finan-
ciamiento del Banco Central al sector publico y a
las instituciones financieras estatales de fomento; le
impide también: asignar recursos para promover al-
guna actividad econémica especifica, imponer coefi-
cientes sectoriales o regionales en la composicion de
la cartera de colocaciones de las instituciones finan-
cieras, y crear tipos de cambio multiples. Asimismo,
propicié que las tasas de interés sean determinadas
por la libre competencia.

La nueva Ley Organica del BCRP otorga al Banco
Central independencia al establecer que su presiden-
te y los miembros del directorio solo podran ser re-
movidos por incumplimiento de la ley, y también al
institucionalizar el proceso de capitalizacién del Banco
Central. El marco institucional para una politica mone-

I Estructura arancelaria
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taria independiente, establecido por la Ley Orgéanica
del Banco Central fue reforzado por la Constitucion
peruana (1993), que sefala que el Banco tiene auto-
nomia, segun su Ley Orgénica, y su finalidad es garan-
tizar la estabilidad monetaria; asimismo incorpora la
prohibicion de que el Banco Central financie al erario.

POLITICA COMERCIAL

La politica monetaria independiente estuvo orientada
a alcanzar el objetivo de estabilidad de precios, esen-
cial para la estabilidad macroeconémica y el crecimien-
to sostenido. Sin embargo, la distorsion de los precios
relativos dificulta una éptima asignacién de los recur-
sos. La reforma comercial complementé el esfuerzo
para alinear los precios relativos y, con ello, fomentar
una mas eficiente asignacion de los recursos para un
crecimiento econémico mas sostenido.

El programa aplicado por el Gobierno incluyé la re-
forma comercial, que disminuyé la dispersién de los
aranceles y eliminé 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 sim-
plificaba el sistema en beneficio de una recaudacién
mas eficiente. Tras la eliminacion de las restricciones
cuantitativas y la reduccion 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 mayo-
ria de las transacciones con la tasa mas baja (Gréfico
7). Se simplificaron los procedimientos aduaneros, y se
dejo libre la importacién de alimentos que antes eran
monopolios estatales. Se eliminaron los créditos subsi-
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o Reforma laboral. El Gobierno anuncid, en setiem-
bre de 1990, que los salarios del sector privado se
determinarian libremente, eliminé la indexacion sa-

(( larial en las empresas publicas y comenzé a reque-
rir la aprobacion gubernamental para aumentos de

sueldos. Se emitié la Ley de Fomento del Empleo
con el objeto de reducir los costos laborales y fle-
xibilizar las condiciones contractuales y de despi-
do, creando nuevas modalidades de empleo como
los de contrato temporal y de plazo determinado.

EI'PBI real Se emiti6 la Ley de Compensacion por Tiempo de
crecio a una tasa media Servicios. La Constitucion de 1993 sustituyo la es-
tabilidad laboral por la proteccién contra el despido

de aproximadamente 8% A,

en 1993-95. o Reforma del sistema de pensiones. El Sistema
Privado de Pensiones fue creado el 6 de diciembre

de 1992 (D. L. 25897), como alternativa al Sistema

Nacional de Pensiones, 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 momen-

,, to de la jubilacién.

e Inversion y privatizacion de empresas publi-
cas. Se emite el D. L. 674 de Promocion de In-
version Privada en las Empresas del Estado, y se

diados previos a la exportacion (FENT), asi como tam- crea la Comision de la Promocién a la inversion
bién el otorgamiento de subsidios para exportaciones Privada, con la finalidad de reforzar el proceso de
no tradicionales (CERTEX) a nuevas operaciones. privatizacion de las empresas publicas y de pro-

mover la inversion privada. Esta iniciativa se com-
OTRAS REFORMAS plementd con el establecimiento de igualdad en
Durante este periodo, ademas de la tributaria, la co- el trato al capital nacional y al extranjero median-
mercial y la financiera, se adoptaron varias reformas te el D. L. 662 (Ley de Fomento a las Inversiones
estructurales entre las que se puede mencionar: Extranjeras).

Deuda publica externa por acreedor

(Porcentaje del PBI)
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REINSERCION FINANCIERA INTERNACIONAL

La credibilidad del riguroso programa de estabiliza-
cién, implementado por el Pert en agosto de 1990,
y su claro interés por reinsertarse al sistema finan-
ciero internacional, reflejado en el reinicio de los
servicios de su deuda con el FMI en octubre 1990
y el Banco Mundial en noviembre 1990—, produ-
jo apoyo de la comunidad internacional. Los acuer-
dos con los organismos multilaterales y con el Club
de Paris, avalados por el Grupo de Apoyo, permi-
tieron la reduccién de la deuda del 70,4% del PBI
en 1990 al 47,7% en 1995 y al 31,8% en 1997
(Grafico 8).

REANUDACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
Entre las condiciones fundamentales para un creci-
miento econdémico sostenido se halla la estabilidad
macroeconomica, sustentada en las disciplinas fiscal y
monetaria, con unas cuentas externas sostenibles de
largo plazo, una posicién de deuda publica razonable
y un sistema financiero sélido. El PerU estabilizo 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
obedecié a condiciones externas positivas; al cierre de
una brecha del producto negativa; y a una adecuada
combinacién de politicas macroeconémicas; y el inicio
de reformas estructurales esenciales para la solidez del
sistema microfinanciero (con un adecuado control de
las vulnerabilidades). El PBI real crecié a una tasa media
de aproximadamente 8% en 1993-95.

CONCLUSIONES

El programa de estabilizacién, que se inicié en agosto
de 1990, fue exitoso en combatir la hiperinflacién,
igual que la restitucién de los precios, como sefal
para el funcionamiento eficiente de la economia.
Piedra angular fue la instauracion de una politica
monetaria independiente, llevada a cabo por un Ban-

La estabilizacion
de la economia con una politica
monetaria, cuyo Unico objetivo
era controlar la inflacian,
propicid la remonetizacion y
el fortalecimiento del sistema
financiero, y se constituyo en
el fundamento del crecimiento
sostenido que experimento
la economia peruana en los
siguientes anos.

co Central autonomo, que fue acompanada de una
disciplina fiscal, que equilibré las cuentas del sector
publico.

La estabilizacion de la economia con una politica
monetaria, cuyo Unico objetivo era controlar la infla-
cion, propicio la remonetizaciéon y el fortalecimiento
del sistema financiero, y se constituyo en el fundamen-
to del crecimiento sostenido que experimentd la eco-
nomia peruana en los siguientes afnos.

La consolidacion de esta gran estabilizacion, en el
largo plazo, requiere confrontar uno de los retos mas
importantes de la economia peruana, la reduccién de
la dolarizacién financiera. Para conseguirlo, es crucial
preservar la estabilidad de precios y, a la vez, acrecen-
tar la confianza en la moneda peruana.
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inicios del afio 2002, el Banco Central de Reser- COVID-19 (2020-2021). Por otro lado, ha permitido in-
va del Pert (BCRP) adopto el esquema de metas  corporar nuevos esquemas de politica monetaria, como
explicitas de inflacién', mediante el cual el banco el programa de desdolarizacion (2013 en adelante)®.
ejecuta la politica monetaria a través de diferentes ins-
trumentos con el objetivo de i) mantener ancladas las 1) EL SUPERCICLO DE COMMODITIES, LA CRISIS FI-
expectativas de inflacion al rango meta, ii) reforzar la NANCIERA INTERNACIONAL Y LA RESPUESTA DE
transmision de la tasa de interés de referencia al resto  POLITICA MONETARIA DEL BCRP.
de tasas de interés del sistema financiero, y iii) controlar
los riesgos asociados a la dolarizacién financiera parcial’>.  a. La euforia del periodo precrisis.
Este esquema, que se mantiene vigente a la fecha, ha ex- Las reformas econémicas aplicadas en la década de
perimentado modificaciones a lo largo de las Ultimas dos 1990 y un entorno externo favorable para los paises ex-
décadas. Esto cambios estan relacionados con la creacidon  portadores de commodiities fueron pilares para las altas
de nuevos instrumentos vy facilidades?, y la mejora en la  tasas de crecimiento econémico experimentadas por la
comunicacion al publico de las decisiones de politica mo-  economia peruana entre 2001 y 2009, lapso en el que se

netaria®. alcanzd un crecimiento promedio interanual de 5,4 por
En una economia con dolarizacién financiera parcial,  ciento.
en donde el banco central no es prestamista de Ultima El contexto externo favorable de precios de commo-

instancia en moneda extranjera, la materializacién de los  dities altos e influjos de capitales impulsé en el Per( el
riesgos inherentes a la dolarizacion —como son las fluc-  crecimiento del PBI y de la inversion privada. La entrada
tuaciones abruptas en el tipo de cambio y los movimien-  de capitales favorecié el financiamiento a bajo costo, im-
tos volatiles de capitales en moneda extranjera— puede  pulsando la demanda agregada y generando una apre-
comprometer la estabilidad del sistema financiero y debi-  ciacién de la moneda, lo cual reducia alin mas el costo de
litar la confianza en la moneda local. Por ello, el controly ~ financiamiento. La ratio de crédito sobre PBI se incremen-
la prevencion de estos riesgos se encuentra en linea con 16 entre 2001 y 2008 de 25 a 29 por ciento, creciendo
el mandato del BCRP desde su creacion, que es el de pre-  anualmente en promedio 1,9 por ciento. Asi, en el ano
servar la estabilidad monetaria®. En este sentido, desde su 2008, a pesar de que el cuarto trimestre estuvo afectado
adopcién hasta la actualidad, el esquema ha permitido  por el inicio de la crisis financiera global, el PBI crecié 9,8
tomar acciones de politica monetaria de forma oportuna  por ciento y la inversién privada 25,8 por ciento en tér-
y efectiva frente a episodios con significativa magnitud  minos reales.

y volatilidad macroeconémicos, tales como el inicioi del En este contexto, la inflacion se empezd a acelerar
superciclo de commodiities (2004 hasta 2008), la crisis  desde mediados de 2007, por el incremento tanto en los
financiera internacional (2008-2009) y la pandemia del precios de alimentos y energia como por el impulso en

I Escenario local precrisis

Tasa de crecimiento del PBI: 2001-2009 Inversion privada: 2001-2009 Términos de intercambio: 2001-2009
(Variaciones porcentuales reales) (Variaciones porcentuales reales) (Variaciones porcentuales reales)
9.8 26,7
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FUENTE: BCRP.

' Unadiscusion sobre la adopcion de este esquema se puede encontrar en Armas et al. (2001); Pérez Forero (2017); Pérez Forero et al. (2016); y Salas y Vega (2007).

2 Parauna discusion sobre los mecanismos de trasmision de la politica monetaria se puede revisar Barro y Gordon (1983); Castillo et al. (2011); Castillo y Pérez Forero
(2019); Castillo et al. (2009); Rossini y Vega (2007); Vega y otros (2009); y Winkelreid (2013).

5 Este esquema esta en linea con un enfoque integral de politicas como los expuestos por Adrian et al. (2020); Adrian y Gopinath (2020); Basu et al. (2020); y el IMF (2020). Por
su lado, Ehrmann (2021), siguiendo la idea original de Kydland y Prescott (1977), discute en qué grado estas metas de inflacion ayudan a anclar las expectativas de inflacion.

“  Una descripcion de las mejoras en la estrategia de comunicacion de los bancos centrales de América del Sur se puede encontrar en Castillo et al. (2019).

5 LaConstitucion Politica del Perd, 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 demas funciones que senala su Ley Organica”.

8 Para que el disefio e implementacion de la politica monetaria tenga resultados en sus objetivos, es necesario que el banco central goce de independencia y
autonomia (BCRP, 2007). Por otro lado, Borio (2019) destaca la idea de que la flexibilidad de estos esquemas de metas de inflacion ha permitido a las economias
emergentes no sélo alcanzar sus objetivas de inflacién, sino implementar mecanismos de prudencia macroeconémica.
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la demanda agregada asociado a factores externos. Para
frenar esta expansion, entre junio de 2007 y setiembre
de 2008, el BCRP incremento la tasa de referencia de 4,5
a 6,5 por ciento. Asimismo, entre marzo y abril de 2008
se incrementaron las tasas de encaje en soles (de 15 a 25
por ciento), mientras que entre febrero y julio de 2008,
las tasas de encaje en dolares (de 30 a 49 por ciento)
como complemento a la subida de la tasa de referencia,
con el objetivo de moderar el crecimiento del crédito’.Sin
embargo, la apreciacion de la moneda peruana respecto
al délar generd también incentivos para operaciones de
carry trade por parte de inversionistas no residentes. A
inicios de 2008 se observé un fuerte ingreso de inversio-
nes de no residentes hacia certificados de depdsito del
BCRP (CDBCRP)® motivado en parte por los incrementos
de la tasa de interés de referencia y la apreciacion de la
moneda. Este ingreso de capitales incrementé ain mas
la presion a la baja en el tipo de cambio e impulsé la
demanda agregada.

Ante este comportamiento, el BCRP establecié una
serie de medidas para cambiar esta situacién. En enero
de 2008 se sustituyd la emision de CDBCRP por certifi-
cados de negociacion restringida a los participantes en
la subasta primaria (CDBCRP-NR), y se establecié una co-
misién 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 merca-
do de instrumentos monetarios. Luego, en abril de 2008
se establecid una tasa de encaje en moneda nacional de
120 por ciento a los depdsitos de no residentes. Median-
te 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 distorsiona-
ban la curva de rendimiento.

Adicional a dichos instrumentos, el BCRP realizé in-
tervenciones 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 la intervencién
cambiaria en el mercado spot en alrededor de US$ 25,4
mil millones®.

b. El impacto de la crisis financiera internacional y la
respuesta de politica monetaria

En setiembre de 2008, a raiz de la quiebra del banco
de inversién norteamericano Lehman Brothers, se des-
encadend la crisis financiera global mas grave desde la
Gran Depresion de 1929. El desplome de los mercados
financieros internacionales impacté la economia real de
la mayoria de los paises del mundo, lo que significd una
desaceleracién econdmica en los paises emergentes y en
las economias industrializadas. Esta crisis generd una sa-
lida abrupta de capitales de paises emergentes y, en el
caso del Pert, una contraccion en los precios de las prin-
cipales exportaciones; hechos que motivaron presiones al
alza del tipo de cambio de 12 por ciento entre setiembre
de 2008 y febrero de 2009.

No obstante este panorama internacional, la activi-
dad econdmica en el Perl registré un crecimiento del
PBI de 9,8 por ciento en 2008, la tasa mas alta de los
Ultimos 14 anos, completando asi diez afos consecuti-

I Reduccién del encaje como respuesta a la crisis

Tasa de encaje en moneda nacional
(Como % de las obligaciones sujetas al encaje)
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7 Elcrecimiento del crédito no significo un boom crediticio en parte por las medidas precautorias adoptadas por el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP, 2008).
El uso de requerimientos de reservas en América Latina esta ampliamente documentado en Montoro y Moreno (2011). Por otro lado, un estudio sobre los efectos
dinamicos de los cambios en la tasa de referencia y en los requerimientos de encaje se puede encontrar en Pérez Forero y Vega (2014) y en Armas et al. (2014).

8 Instrumento de esterilizacion monetaria utilizado por el banco central para regular la liquidez de la banca.

®  En Humala y Rodriguez (2009) y en Duran-Vanegas (2016) se discute la efectividad de las intervenciones en el mercado cambiario para reducir la volatilidad del
tipo de cambio. En Pérez Forero (2022), se distingue la volatilidad cambiaria en América Latina entre un componente comdn y un componente idiosincratico,
destacando que el primero resulta ser mas importante. Lahura y Vega (2013) discuten los efectos asimétricos de la intervencion cambiaria, mientras que Mundaca
(201) estudia como la informacion publica sobre la estrategia de intervencién puede afectar la volatilidad del tipo de cambio.
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I Tipo de cambio e intervencion en el mercado cambiario

Intervencion
Total (Mill. USS)

Instrumentos
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LOS INSTRUMENTOS CAMBIARIOS INCLUYEN LOS VENCIMIENTOS NETOS DE CDR BCRP Y COLOCACION NETA DE CDLD BCRP.

FUENTE: BCRP.

vos de expansion. En 2009, la tasa de crecimiento del
PBI se desacelerd a 0,9 por ciento como producto del
impacto de la crisis. La inflacion fue de 6,65 por ciento en
2008, reflejando principalmente el impacto de choques
de oferta de alimentos nacionales e importados'®, cuyos
precios crecieron durante ese afio en 9,7 por ciento. Las
presiones al alza de los precios asociados a los alimen-
tos importados fueron cediendo en los Ultimos meses del
afo, ante la rapida correccién de las cotizaciones interna-
cionales de los commodities en un contexto de deterioro
de la economia mundial.

En dicho contexto, en una primera etapa, las accio-
nes de politica monetaria se orientaron a evitar que los
eventos externos se replicasen internamente en los mer-
cados monetarios, de crédito, cambiario y de capitales,
en la forma de una contraccién de financiamiento, lo
cual podria generar una estanflacion. Asi, entre setiem-
bre de 2008 y febrero de 2009, la politica monetaria se
enfocd en asegurar que i) el crédito continde fluyendo
mediante la provision de liquidez al mercado v ii) a dismi-
nuir la volatilidad en los mercados financiero y cambiario.
En este periodo el BCRP inyect6 liquidez al mercado por
S/ 34,8 mil millones, equivalente a 9,3 por ciento del PBI
de 2008. Esta inyeccion de liquidez se realizé mediante la
emision de operaciones de reporte hasta el plazo de un
afo, la reduccién del encaje marginal en moneda nacio-
nal de 25 a 6,5 por ciento y el vencimiento de certificados
de depdsito del BCRP.

El BCRP también inyecté liquidez en moneda extran-
jera mediante la exoneracién del encaje a adeudados ex-
ternos de entidades financieras a plazos de 2 afios a mas,
la reduccion del encaje marginal de 49 a 30 por ciento
para las obligaciones en dicha moneda, revirtiendo asf los
incrementos de encaje que se habian dado en los me-

ses previos, y la creacién de operaciones de reporte para
proveer liguidez en moneda extranjera. Asimismo, la en-
tidad monetaria redujo de 120 a 35 por ciento el encaje
a depositos de no residentes que se habia establecido en
abril de 2008.

Con la finalidad de reducir la volatilidad del tipo
de cambio, el Banco Central intervino en el merca-
do 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 cam-
biarios (certificados de depdsito indexados al tipo de
cambio—CDR) por US$ 3 243 millones, a través de ventas
de ddlares. Esta respuesta de politica fue posible gracias
a la acumulaciéon preventiva de reservas internacionales
efectuada en los Ultimos cuatro afios, provision que per-
miti® contar con una alta capacidad de respuesta para
enfrentar este tipo de contingencias macroeconémicas
adversas''.

Luego de normalizar las condiciones financieras lo-
cales, a partir de febrero de 2009 se inici6 un ciclo de
reducciones de la tasa de interés de referencia, desde un
nivel de 6,5 por ciento a 1,25 por ciento en agosto de
2009, acumulando una reduccion de 525 puntos basicos
y alcanzando con ello su nivel minimo histérico en el mo-
mento. Esta reduccion buscé facilitar el acceso al finan-
ciamiento de las empresas e incentivar un mayor gasto
privado para asf apoyar la reversiéon del ciclo econdmico
débil iniciado en 2008, y que fue profundizado por la
crisis financiera global.

La inflacién retorné al rango meta en julio de 2009
en medio de un ciclo econémico débil, menores expecta-
tivas de inflacion, menor inflacién importada y reversion
de los choques de oferta en los precios de alimentos. De
esta forma, la inflacion acumulada en los Ultimos 12 me-

En el recuadro “Precios de alimentos y volatilidad de la inflacion”, publicado en el Reporte de Inflacidn, se exponen los episodios de 2007-2008 y 2010-2011 donde los

precios de los alimentos y a volatilidad de los incrementos de estos precios se deben al incremento en los precios internacionales de las materias primas (BCRP, 2011).

Las ventajas para un pais de acumular reservas internacionales para poder enfrentar restricciones de financiamiento en los periodos de crisis econdmicas y

financieras son discutidas en el recuadro “Las ventajas de la acumulacion de reservas internacionales para economias emergentes” (BCRP, 2009).
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ses pasd de 6,7 por ciento en diciembre de 2008 a 1,9
por ciento en agosto de 2009

2) EL PROGRAMA DE DESDOLARIZACION DEL BCRP
Desde el afio 2013 el Banco Central implementd me-
didas orientadas a acelerar el proceso de desdolarizacion
del crédito, y con ello, reducir el riesgo latente de un dete-
rioro de la situacion financiera de las empresas y las fami-
lias endeudadas en ddlares ante una depreciacion subita e
inesperada de la moneda peruana (el sol). Asi, en marzo
de 2013 se establecieron encajes adicionales en dolares
con la finalidad de moderar la expansion del crédito hipo-
tecario y vehicular en ddlares e incentivar su sustitucion por
créditos en soles. En octubre de 2013 el BCRP extendié la
aplicacion de estos encajes a la evolucion de los créditos
totales en dolares, tal como se informa en las memorias
institucional del ente emisor (BCRP, 2013, 2014).

Dichos encajes adicionales se activan cuando las en-
tidades no alcanzan las reducciones de los saldos de cré-
dito que establece el BCRP en fechas predefinidas. De
esta manera, los encajes adicionales en moneda extran-
jera alinean los incentivos de las entidades bancarias en
su conjunto, favoreciendo el otorgamiento de créditos
en soles y facilitando la coordinacion entre las entida-
des financieras que buscan desdolarizar el crédito. Por lo
tanto, estos encajes encarecen el crédito en délares 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 crediti-
cio por parte de los demandantes.

El programa de desdolarizacién implicé una recom-
posicion de las carteras de créditos por parte de las en-

tidades financieras, incrementado los créditos en soles y
reduciendo los créditos en dolares'. Para sostener esta
recomposicion y un mayor dinamismo del crédito en
soles, el BCRP establecié modalidades de inyeccién de
liguidez en soles que acompafasen el proceso de desdo-
larizacion del crédito. En particular, se crearon dos esque-
mas de repo de monedas para inyectar liquidez a plazos:
las repos de expansion y las repos de sustitucion'™.

Estas medidas contribuyeron a que todos los com-
ponentes del crédito hayan reducido su coeficiente de
dolarizacién. Para el crédito total, este se redujo de 47,8
por ciento en setiembre de 2013 a 21,1 por ciento en di-
ciembre de 2021. Con ello se contribuyé a reducir la vul-
nerabilidad de la economia frente a episodios de elevada
volatilidad en el tipo de cambio. Asimismo, a 8 afios de la
implementacion del encaje adicional, la dolarizacion del
crédito de las familias se redujo significativamente. Asf,
la dolarizacion del crédito hipotecario se redujo de 47,4
por ciento hasta 9,8 por ciento, y la del crédito vehicular,
de 81,3 por ciento hasta 13,8 por ciento en diciembre
de 2021.

3) LA RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA ANTE
LA PANDEMIA DEL COVID-19: 2020-2021

En 2020 la economia mundial se enfrenté a un cho-
gue severo e imprevisto: la pandemia del COVID-19. El
brote inicial se localizé en la ciudad de Wuhan, China, a
fines de 2019, y luego se expandio rapidamente a Europa
y al resto del mundo. En marzo de 2020, la epidemia,
gue ya habia sido detectada en 255 paises, pasé a ser
declarada por la Organizacién Mundial de la Salud como
una pandemia global (BCRP, 2021).

Con el fin de contener la propagacion del virus, el
Gobierno peruano implementé una de las medidas de

CUADRO 1 I Dolarizacion del crédito por segmentos
(Porcentaje)
Set.13 Dic.18 Dic.19 Dic.20 Dic.21 Diferencia
(i) (ii) (ii)-(i)
Hogares 28,1 n2 9,6 8,6 15 -20,6
Consumo 127 6,9 6,5 58 5,7 70
Vehicular 81,3 15,1 15,9 18,0 13,8 -67.5
Tarjetas de crédito 9,0 78 17 6,2 12,3 3.3
Resto 74 6,1 54 51 4] 5
Hipotecario 474 17.6 144 12,5 9,8 -375
Empresas 58,1 40,6 39,1 29,0 28,4 -29,7
Corporativo 68,6 50,9 474 470 44,7 -23.9
Grandes empresas 751 57,6 59,0 49 415 -33,6
Medianas empresas 69,6 42,3 40,6 235 218 -478
Pequenas empresas 20,0 6.8 6,2 42 35 -16,5
Microempresas 79 6,5 6,0 45 40 -39
Total 478 29,5 274 22,0 21,1 -26,7

2 Para mayor detalle sobre las operaciones que tomd el Banco Central para hacer frente a la crisis financiera internacional (2008-2009), se puede consultar Armas

(2009) y Quispe et al. (2009).

% Ver Castillo et al. (2016) y Contreras et al. (2019) para una mayor descripcion del proceso de reconversion del crédito de moneda extranjera a moneda nacional.

% Ver Choy (2015) para una descripcion de estos instrumentos.
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confinamiento social mas rigurosas en el mundo: el
16 de marzo decreto, entre otras, el aislamiento social
obligatorio a nivel nacional y la paralizacién de secto-
res considerados no esenciales, abarcando la ejecucién
de obras publicas y el servicio de comercio electrénico.
Con ello, el PBI se contrajo 17,3 por ciento durante la
primera mitad del afio (30,0 por ciento en el seqgundo
trimestre).

Desde el inicio de la pandemia, la politica monetaria
tomd una posicién expansiva sin precedentes, factible
por la alta credibilidad alcanzada por el BCRP. Esta se
orientd a preservar la cadena de pagos de la economia
y apoyar la recuperacion de la actividad econémica. Las
medidas del BCRP se enfocaron a la reduccion del costo
de financiamiento y de y la reduccién de la volatilidad del
tipo de cambio y de las tasas de interés de largo plazo,
y la provision de liquidez al sistema financiero. Para ello,
el BCRP redujo la tasa de referencia en 200 puntos ba-
sicos a su minimo histérico de 0,25 por ciento, la tasa
de politica monetaria mas baja de la regiéon y una de las
menores entre economias emergentes. Dado el tamano
del choque y sus inminentes efectos sobre la economia,
se amplié el impulso monetario mediante medidas cuan-
titativas adicionales de politica monetaria.

El BCRP realizo las acciones necesarias para sostener
el sistema de pagos y el flujo de créditos de la economia.
Entre marzo y diciembre de 2020 el saldo de operaciones
de inyeccién de liquidez alcanzé niveles histéricos récord:
se incremento de S/ 14,8 mil millones al cierre de febrero
a S/ 64,8 mil millones (9,1 por ciento 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 inyeccién de liquidez a fines de 2020
fue 8 veces superior al maximo saldo de estas operacio-
nes alcanzado durante la crisis financiera internacional de
2008-2009 (S/ 7,9 mil millones), y 2 veces el saldo al-
canzado durante el periodo de caida de precios de com-
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modities (2013-2016) y el programa de desdolarizacion
(S/ 31,8 mil millones).

El BCRP realizd la ampliacion del estimulo moneta-
rio principalmente a través de tres programas: Reactiva
Pery, las operaciones de reporte con reprogramaciones
de carteras de créditos y las operaciones condicionadas a
la expansion del crédito de largo plazo.

1) El programa Reactiva Peru

En el contexto de la caida abrupta de la actividad
econdmica por la cuarentena, se cred el programa de
créditos garantizados por el gobierno Reactiva Peru.
Mediante este programa, el BCRP proveyé liquidez,
a través de operaciones de reporte, a las instituciones
financieras que otorgan estos créditos. Con este ins-
trumento, el BCRP otorgd liquidez y recibié un activo
de alta calidad como colateral, el cual fue la cartera
crediticia garantizada por el Gobierno.

Con Reactiva Peru se buscé absorber parcialmen-
te el mayor riesgo de la pandemia, mediante la crea-
cion de incentivos para que las entidades financieras
proporcionen a las empresas el capital de trabajo ne-
cesario para cubrir sus obligaciones durante el tiem-
po gque no pudieran operar, mejorando su viabilidad
y reduciendo la incertidumbre del mercado. Asimis-
mo, este programa sirvié para inyectar liquidez rapi-
damente, lo que sostuvo el flujo de crédito, evitando
asi la ruptura en la cadena de pagos y una depresion
econémica. También brindé el impulso monetario
gue ha permitido la recuperacién econdémica que se
observd desde el sequndo semestre del afo 2020. A
diferencia de otros episodios, como la crisis asiatica de
1998, el crédito evoluciond de forma anticiclica. En
este sentido, el crédito a empresas crecié a una tasa
interanual del 22 por ciento en 2020, lo cual habria
sido negativo sin este programa.

Reactiva Pert fue uno de los programas de crédi-
tos garantizados mas grandes de la regién (alrededor

EJ EJ EJ EJ E EJ B J

2010 20m 2012 2013 2014

I Cartera de créditos con garantia estatal

B Valores

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B8 Monedas Il Otros*

* EL RUBRO "0TROS" INCLUYE LA COMPRA DE BONOS DEL TESORO PUBLICG, EN LINEA CON EL ARTICULO 61 DE LA LEY ORGANICA DEL BCRP, Y OPERACIONES DE REPORTE DE CARTERA DE CREDITOS.

FUENTE: BCRP.
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del 8,5% del PBI) y ha sido el que tuvo la mayor tasa
de ejecucion (alrededor del 90%) en comparacion
con economias avanzadas y emergentes. Hay tres ca-
racteristicas que explican el éxito de este programa:

- 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 afio anterior y
no hubo condiciones de precalificacion (aparte de
no estar en una lista de determinadas actividades
prohibidas o asociadas a la corrupcion).

- Alcance: Las empresas informales pudieron par-
ticipar en el programa. Las microempresas sin de-
claracion de ventas tuvieron acceso a los créditos,
y el tamafo de sus préstamos estaba relacionado
con el monto de su deuda en el sistema financie-
ro (con un tope de hasta S/ 40 000). Del medio
millén de empresas que recibieron un crédito de
Reactiva Peru, el 98% fueron micro o pequenas
empresas y el 77% no tenia registro de ventas.

- Competencia: El mecanismo de subasta del
Banco Central para proporcionar liquidez generd
competencia entre las instituciones financieras. A
diferencia de otras subastas, para la asignacion de
recursos se tomé en cuenta la tasa de interés que
los prestatarios pagan a las instituciones financie-
ras. Asi, las instituciones financieras que cobran
una tasa mas baja a sus clientes son las que obtu-
vieron los fondos. Esto contribuyd a acelerar el tras-
paso de la reduccion de la tasa de politica al resto
de tipos de interés en minimos histéricos, especial-
mente en el caso de empresas mas pequenas.

2) Operaciones de reporte con reprogramaciones
de carteras de créditos
Se cred un programa de operaciones de reporte
gue impulsé las reprogramaciones de créditos para
promover la consecucion de menores tasas de interés
y de mayores plazos. A través del uso de estas opera-
ciones, las empresas del sistema financiero pudieron
obtener liquidez a cambio de un colateral de alta ca-
lidad (valores, moneda extranjera o inclusive cartera
crediticia), siempre y cuando cumplieran con refinan-
ciar los créditos de sus clientes, en un plazo de entre
6 y 48 meses, y que las tasas de interés sean menores
gue las pactadas inicialmente. Los efectos de estas
operaciones se reflejaron en mejores condiciones para
los deudores del sistema financiero, quienes después
pueden recuperarse mas rapidamente del choque ne-
gativo en la economia local. El total de operaciones
de reporte bajo este programa de reprogramaciones
ascendid a S/ 2 474 mil millones al cierre de junio de
2021 (S/ 4 804 millones a diciembre de 2021).

3) Operaciones Condicionadas a la Expansion del
Crédito a Largo Plazo

El BCRP cred a fines de 2020 un programa de

operaciones de inyeccion de liquidez condicionadas
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a la expansion del crédito a largo plazo, con el objeti-
vo de potenciar la transmision del impulso monetario
hacia las tasas de interés de largo plazo. Las entidades
participantes que cumplieron con expandir sus crédi-
tos de largo plazo, de acuerdo con ciertos criterios,
pudieron 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 fa-
cilitan la gestion de riesgos de tasas de interés por
parte de las entidades financieras, permitiéndoles uti-
lizar 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 buscé impulsar el
crecimiento del crédito hipotecario, tomando en con-
sideraciéon que la tasa de ahorro privado se incremen-
té significativamente durante la pandemia, alcan-
zando 24,0 por ciento del PBI, la mayor tasa desde
gue 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 cie-
rre de junio de 2021 (S/ 5 540 millones a diciembre de
2021).

ACCIONES PARA EVITAR ALTAS VOLATILIDADES
EN TASAS DE INTERES DE LARGO PLAZO Y TIPO DE
CAMBIO

La pandemia del COVID-19 increment? la volatilidad del
valor de las monedas emergentes, entre ellas la del Peru,
lo que estuvo asociado a la evolucién de los flujos de ca-
pitales durante 2020 y a un incremento de las tasas de
interés de los bonos del tesoro de EE. UU. en el primer tri-
mestre de 2021. Adicionalmente, factores locales como
la incertidumbre politica vinculada a la vacancia presiden-
cial y al proceso electoral presionaron el tipo de cambio
al alza.

Dada la evolucién del tipo de cambio, el BCRP
participé en el mercado cambiario utilizando los ins-
trumentos gue tiene a su disposiciéon para moderar la
volatilidad excesiva. Asi, entre marzo de 2020 y media-
dos de abril de 2021, el banco central vendié US$ 2,7
mil millones de doélares en el mercado cambiario para
contrarrestar las presiones de demanda de esta divisa.
Asimismo, se colocaron instrumentos derivados de ven-
ta (swaps cambiarios y certificados de depdsito reajus-
tables) por el equivalente a US$ 9,9 mil millones. Estos
swaps cambiarios venta del banco central (SCV-BCRP)
y los certificados de depdsito reajustables (CDR-BCRP)
son instrumentos cambiarios que se utilizan para com-
pensar la demanda por cobertura cambiaria, y asi re-
ducir las presiones al alza del tipo de cambio. Por otro
lado, el BCRP también realizd 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 in-



terés en el mercado de bonos soberanos y en el tipo de
cambio, provenientes de ventas desordenadas de estos
titulos para realizar el pago de los retiros de fondos.

La respuesta del BCRP al COVID-19 permitié que se
mantenga el flujo del crédito a la economia, evitando el
quiebre en la cadena de pagos que hubiera agravado el
impacto econémico de la pandemia. También brind6 el
impulso monetario que ha propiciado la recuperaciéon
econémica observada desde mediados del afio 2020.

Como consecuencia de la politica monetaria expan-
siva y del programa de créditos garantizados por el Go-
bierno, la tasa de crecimiento del crédito al sector privado
se acelerd de 7,0 por ciento en 2019 a 11,0 por ciento
en 2020. Como porcentaje del PBI, el saldo de crédito al
sector privado subié desde 43,0 por ciento del producto
en 2019 a 52,6 por ciento en 2020. La expansién del cré-
dito fue mayor en moneda nacional debido a los créditos
otorgados mediante el programa Reactiva Peru.

La tasa de inflacion se incremento ligeramente entre
2019y 2020, de 1,90 a 1,97 por ciento, ubicandose en
el centro del rango meta de inflacién del BCRP (entre 1
y 3 por ciento). 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 econémica por debajo de su
potencial se reflejé en la menor inflacion sin alimentos y
energia, la cual disminuyé de 2,30 por ciento en 2019 a
1,76 por ciento en 2020.

CONCLUSION

El esquema actual de politica monetaria del BCRP, el cual
contempla la meta de inflacién y el control de los riesgos
asociados a la dolarizacién (financiera) ha contribuido sig-
nificativamente al logro de la estabilidad monetaria en los
Ultimos 20 anos. A lo largo de este tiempo se han obser-
vado distintos eventos, tanto domésticos como externos,
gue han puesto a prueba dicho esquema, y ello ha permiti-
do que este evolucione alin mas y que se refuerce la credi-
bilidad de la moneda local, coadyuvando de este modo al
desarrollo y la mayor estabilidad de los mercados financie-
ros locales. Asimismo, la ejecucion de la politica monetaria,
junto con el resto de los instrumentos y medidas adiciona-
les para reducir las vulnerabilidades del sistema financiero,
tales como el programa de desdolarizacion y lo realizado
durante la pandemia del COVID-19, han permitido que las
expectativas del mercado se mantengan ancladas al rango
meta de 1 a 3 por ciento, con algunos desvios transitorios.
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El Banco Central de Reserva sigue el esquema
de metas explicitas de inflacién para cumplir
con su mandato constitucional de preservar la
estabilidad monetaria. Este esquema adoptado
desde inicios del nuevo milenio en el Pert ha
permitido alcanzar la tasa de inflacion mas baja
en la region, solarizar la economia y fortalecer
los mecanismos de transmision de la politica
monetaria. Los autores detallan la transicion
hacia este esquema, asi como las decisiones
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del ente emisor en la estabilidad monetaria.
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| Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) fue el

primer banco central de una economia con alto

grado de dolarizacion financiera en adoptar un
régimen de metas explicitas de inflacion, en enero
de 2002, que ha demostrado ser una férmula exitosa
para la estabilidad econémica y financiera. Bajo este
esquema —que se encuentra vigente en el pais—, la
politica monetaria ha respondido de manera anticiclica
a choques adversos significativos, como la crisis finan-
ciera internacional (2008), la caida fuerte de precios
de commodities en 2013-2016 y la severa crisis por la
pandemia del COVID-19 en 2020.

Un esquema de metas explicitas de inflacién se ca-
racteriza por el anuncio publico de una meta de in-
flacion cuantitativa, la cual se espera alcanzar en un
periodo de tiempo determinado. El objetivo de comu-
nicar una meta de inflacién es anclar las expectativas
de inflacién del publico y, de este modo, mejorar la
toma de decisiones de fijacion de precios y salarios en
el mediano plazo. Frente a otros regimenes moneta-
rios, el uso de la meta de inflacién 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'.

La efectividad de este esquema de politica mone-
taria 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 anden como meta in-
termedia. Asimismo, el tipo de cambio y las reservas
internacionales actlan como mecanismos de absor-
cion de choques.

Durante la transicion a partir del esquema previo
de control de agregados monetarios, se comenzaron a
dar ciertos pasos para ir fortaleciendo los mecanismos
de transmision de la politica monetaria y la estabili-

CUADRO 1

dad financiera. Asi, la eleccion de la meta operativa
fue evolucionando, primero con el uso de agregados
monetarios (la emisién primaria y la cuenta corriente
de los bancos); luego, el uso de un corredor de tasas
de interés como gufa para el mercado interbancario
en soles; y finalmente la tasa de referencia puntual a
partir de setiembre de 2003 a la fecha.

ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION
EN EL MUNDO Y EN EL CONTEXTO PERUANO

El esquema de metas de inflaciéon nace a inicios de la
década de los noventa en paises avanzados y, poste-
riormente, fue adoptado con éxito por un gran nime-
ro de paises desarrollados y emergentes. En el caso de
los paises avanzados, la adopcién del esquema consi-
deraba una serie de prerrequisitos sobre la estructura
macroecondmica y financiera, tales como la indepen-
dencia institucional del banco central, infraestructura
técnica y un sistema financiero con mercados desa-
rrollados y profundos. Ello permitia garantizar el buen
funcionamiento de los mecanismos de transmisiéon de
la politica monetaria.

Batini y Laxton (2007)> mencionan que la mayoria
de los paises emergentes no cumplian con los requi-
sitos antes de su adopcion, pero la efectividad del es-
guema de metas de inflacion se dio gracias a la rapida
y significativa mejora posterior en dichos indicadores.
En el caso del Perd, si bien se habia conseguido reducir
la inflacién, la economia tenia un alto grado de do-
larizacion financiera y un bajo desarrollo del sistema
financiero.

En un contexto de inflacion baja alcanzado a fina-
les de la década de los noventa, la inestabilidad de la
demanda por dinero hizo que el esquema de agrega-
dos monetarios sea menos efectivo, por lo que era ne-
cesario hacer la transicion hacia un esquema de tasas

I Términos utilizados por tipo de incertidumbre

Ancla cambiaria

Ancla monetaria Meta de inflacion

Meta final Estabilidad del valor de la moneda

Estabilidad de precios Estabilidad de precios

Meta intermedia Tipo de cambio

Oferta monetaria Proyeccion de inflacién

Meta operativa Tipo de cambio

Agregado estrecho o tasa de interés

Tasa de interés
de corto plazo

Reservas internacionales

Absorcion de ch
sarcion da choques Tasa de interés

Tipo de cambio
Tasa de interés
Reservas internacionales

Tipo de cambio
Reservas internacionales

FUENTE: BCRP.

1 Paraun analisis sobre los costos y beneficios del esquema de metas explicitas de inflacion con respecto a otros regimenes monetarios, ver Mishkin y Posen (1997).
Inflation Targeting: Lessons from Four Countries. Economic Policy Review, 3(3), 9-110, y Bernanke et al. (1999). Inflation Targeting: Lessons from the International

Experience. Princeton University Press.

2 Batini, N.y Laxton, D. (2007). Under What Conditions Can Inflation Targeting Be Adopted? The Experience of Emerging Markets. Central Banking, Analysis, and Econo-

mic Policies Book Series.
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de interés. Por otro lado, se requeria mejorar la comu-
nicacion de los mecanismos de transmisién de la politi-
ca monetaria al publico, especialmente en un entorno
con un cambio en la meta operativa y mecanismos de
transmision diferentes (y considerando el alto grado
de dolarizacion financiera). Para ello, fue importante
la publicacion de nuevos documentos, tales como el
comunicado del Programa Monetario y el Reporte de
Inflacion?.

La elevada dolarizacién financiera era un reto,
puesto que los mecanismos de transmision de la po-
litica monetaria solo afectaban directamente a la re-
ducida proporcién intermediada en moneda local. Asi,
ante un eventual chogue externo negativo, se restrin-
gia la capacidad contraciclica de la politica monetaria
por el riesgo de salida de capitales y depreciaciéon del
tipo de cambio. Ante esto, el BCRP debia inyectar li-
quidez en moneda extranjera y flexibilizar su posicién
de politica monetaria. Esto, a su vez, estuvo limitado
por la carencia de un elevado nivel de reservas inter-
nacionales previo a la adopcion del régimen de metas
de inflacion.

El inicio de este esquema en el Perl ocurrié en un
entorno de tasa de inflacion negativa y de débil de-
manda interna, por lo que la inflacion estaba lejos del
rango de tolerancia (1,5 a 3,5%). Por ello, se adoptd
una posicién monetaria expansiva, con una reduccion
de la tasa de interés promedio del mercado interban-
cario en soles de 8,7% a 3,2% entre 2001 y 2002. En
los dos anos siguientes, la tasa de interés del mercado
interbancario se mantuvo baja y estable, y la tasa de

CUADRO 2 I Indicadores macroeconomicos

y financieros, antes y después,

de laadopcion de metas expli-
citas de inflacién en el Peru

2001 2007
Sistema financiero
Liquidez total (%PBI) 230 26,2
Dolarizacion de la liquidez (porcentaje) 67,7 46,5
Capitalizacion bursatil (% PBI) 20,9 1014
Emision de bonos (% PBI) 20 37
Estructura macroeconémica
Exportaciones mineras (% exportaciones) 457 62,0
RIN (% PBI) 16,9 270
Déficit fiscal (% PBI) 3.0 29
Deuda publica (% PBI) 474 29,6

FUENTE: BCRP.

inflacion se ubico en el rango de la meta inflacionaria.
Por su parte, se registrd una significativa mejora de los
indicadores macroeconémicos y financieros, gracias al
solido compromiso con el cumplimiento de la meta de
inflacion, la mayor credibilidad y el mejor anclaje de
expectativas de los agentes econdmicos.

ANTECEDENTES

El proceso de adopcién del esquema de metas explici-
tas de inflacion es parte de la evolucion continua de la
politica monetaria en el Peru. Por ello, algunas medi-
das previas sentaron las bases para el esquema formal
de metas explicitas de inflacion.

En la década de los noventa, la reduccion de la in-
flacion en el Peru se realizé 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. Se incorporé algunos elementos del esquema
de metas de inflacion, tales como anuncios anuales
desde 1994 de rangos decrecientes para la meta de
inflacion de corto plazo, y una mayor comunicacion
sobre la meta operativa que permitiria lograr este ob-
jetivo. Ello contribuyd a converger al rango correspon-
diente al régimen de metas explicitas de inflacién en
2002 (entre 2,5y 3,5%) y a mejorar el anclaje de las
expectativas de los agentes econémicos.

Los mercados monetario y cambiario se fueron de-
sarrollando mientras que el Banco Central fue incorpo-
rando 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 la tasa de interés
de referencia para el mercado interbancario.

Una vez que se redujo la tasa de inflacion y las
expectativas fueron anclandose para que la inflacion
proyectada sirva como la meta intermedia, se hizo ne-
cesario contar con modelos adecuados para proyec-
tar la evolucién de la inflacién futura. Se desarroll6 el
modelo de proyeccion trimestral (MPT)4, que ha ido
evolucionando e incorporando nuevas caracteristicas
de la economia peruana para mejorar su proceso de
proyecciones.

EVOLUCION DE LA META OPERATIVA

La mayoria de los bancos centrales con metas de infla-
cion emplean la tasa de interés de corto plazo como
meta operativa. Sin embargo, inicialmente la tasa de
interés interbancaria en el Peru era altamente volatil.
Para realizar la transicion hacia una tasa de interés de
corto plazo, primero era necesario reducir la volatilidad
del mercado interbancario.

A inicios de 1999, se migr6 del uso de la tasa de
emisién primaria como meta operativa al uso de agre-
gados mas especificos, tales como la cuenta corriente
de los bancos en el BCRP, lo cual fue clave para mejo-

3 Para mayor detalle, ver Rossini, R. (2001). Aspectos de la adopcion de un régimen de metas de inflacion en el Perd. Revista Estudios Econdmicos 7, y Armas, A., y
Grippa, F. (2006). Inflation Targeting in a Dollarized Economy: The Peruvian Experience, Financial Dollarization, Palgrave Macmillan, London.

4 Ver Departamento de Modelos Macroecondémicos (2009). Modelo de Proyeccion Trimestral del BCRP, Working Papers 2009-06, y Winkelried, D. (2013). Modelo de
Proyeccion Trimestral del BCRP: Actualizacion y novedades, Revista Estudios Econdmicos, 26, 9-60, para mayor detalle sobre las caracteristicas del modelo de

proyeccion trimestral.
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I Reduccion de inflacion entre 1994 y 2006

Anuncio del rango meta e inflacion observada
(En porcentaje)
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FUENTE: BCRP.

rar el funcionamiento del mercado interbancario y la
transicion final a la tasa de interés interbancaria®. Ello
permitié reducir la volatilidad del mercado interbanca-
rio, y contribuyé a la formacion de las tasas de interés,
en distintos puntos de la curva de rendimientos. A su
vez, en épocas de turbulencia cambiaria se admitian
aumentos de la tasa de interés en soles, para evitar
una depreciacion brusca del tipo de cambio, ante el
alto grado de dolarizacion financiera.

El BCRP anunciaba, a inicios de cada mes, un ran-
go para el saldo promedio de la cuenta corriente de
los bancos, y empleaba las operaciones de mercado
abierto para cumplir dicho objetivo. Para mejorar la co-
municacion 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 jor-
nada diaria.

Con la adopcion formal del esquema de metas
explicitas de inflacion en 2002 se continudé con una
meta operativa de cuenta corriente, que se divulgaba
a inicios de cada mes. Entre 2002 y 2003, se inici6 la
transicion a la tasa de referencia con el anuncio de
unas bandas referenciales para la tasa de interés, que
contribufa a estabilizar la tasa de interés interbancaria
en soles en épocas tranquilas. El limite superior esta
definido por la tasa de interés de la ventanilla de in-
yeccion de liquidez (créditos de regulacion monetaria),
mientras que el limite inferior estd determinado por la
tasa de interés de los depdsitos overnight.

Durante periodos de turbulencia cambiaria, el co-
rredor de tasas de interés permitia desvios transitorios
gue ayudaban a sortear depreciaciones bruscas del
tipo de cambio que pudieran afectar la actividad eco-
némica. Asi, durante el periodo de la crisis por la incer-
tidumbre electoral en Brasil, en setiembre de 2002, se
registré una tasa de interés interbancaria por encima

Anuncio del rango meta y expectativas de inflacion
(En porcentaje)

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

del corredor, la Unica vez que se aplicd esta “clausu-
la de escape”. El incremento de la tasa interbancaria
fue menor que en episodios anteriores de turbulencia
cambiaria, elevdndose de 2,6 a 5,4% entre el segun-
do y el tercer trimestre de 2002. Sin embargo, una
vez normalizadas las condiciones de los mercados fi-
nancieros, la tasa interbancaria regresé a 3,8% en di-
ciembre, dentro del corredor de tasas de interés de
referencia. Dicha clausula se eliminé en 2006, cuando
la economia presentaba ya una menor vulnerabilidad
a depreciaciones bruscas del tipo de cambio, ante una
menor dolarizacién financiera y mayor nivel de reser-
vas internacionales.

En setiembre de 2003 se empez6 a utilizar 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 més cerca posible, a la tasa
de referencia de politica monetaria.

DESARROLLO DE INSTRUMENTOS DE REGULA-
CION MONETARIA
La creacién de nuevos instrumentos monetarios tam-
bién contribuyé al desarrollo del mercado interbanca-
rio. Con el aumento de la demanda por liquidez en so-
les, en 1997 el BCRP establecié un nuevo instrumento
de inyeccion de liquidez a través de operaciones repo
al plazo de un dia, que utilizaban los CDBCRP como
colateral para proveer temporalmente de liquidez al
sistema financiero. Asimismo, en 1998 se introdujo un
nuevo instrumento a través de las subastas de depdsi-
tos del Banco de la Nacién, para 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 ampli¢ el
colateral para incluir bonos del tesoro peruano. Estas

5  Ver Rossini, R. (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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I Tasas de interés interbancaria en soles

(En porcentajes)
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FUENTE: BCRP.

operaciones ayudaron a mejorar el control de la liquidez
de corto plazo y a reducir la volatilidad de la tasa de inte-
rés interbancaria. La adjudicaciéon se realizaba mediante
subastas, con el abono realizado el mismo dia, y con un
costo menor que el de las operaciones de ventanilla.

Por otro lado, el desarrollo de las operaciones
repo también favorecié 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 co-
locaciones de CDBCRP. La eleccién de los plazos de
estos certificados de depdsito estuvo orientada a diver-
sificar los plazos, considerando la estacionalidad de los
agregados monetarios y los requerimientos de liquidez
del sector publico. Asi, se buscé que los vencimientos
de CDBCRP coincidan con el periodo de pago de im-
puestos, de modo que se provea de liquidez al merca-
do ante la mayor demanda estacional.

Adicionalmente, se tomaron algunas medidas
complementarias para estabilizar los saldos de la cuen-
ta corriente. A partir de setiembre de 2000, dentro del
requerimiento minimo de encaje en moneda nacional,
el 1% de los depdsitos en dicha moneda se debia rea-
lizar a través de la cuenta corriente de las empresas
bancarias en el BCRP. Esta medida apoy0 la reduccion
de la sustitucion entre la caja de los bancos y los dep6-
sitos en cuenta corriente.

Para enfrentar los riesgos debido al alto grado de
dolarizacion financiera en el Pert, fue clave el uso de la
intervencién cambiaria dentro de este esquema, para
reducir la volatilidad del mercado cambiario y evitar
episodios de inestabilidad financiera, y al mismo tiem-
po preservar el enfoque del Banco Central donde la
estabilidad de precios es su objetivo principal. En esta
linea, durante el periodo de turbulencia cambiaria de
2002 se cred el Certificado de Depositos Reajustable
CDRBCRP, para enfrentar episodios transitorios de vo-
latilidad en el mercado forward, cuya liquidaciéon se
realiza en moneda local.
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En setiembre de 2002 se adopta el saldo en boveda
del mes anterior para el calculo del encaje, como me-
dida para aumentar la predictibilidad de la demanda
por fondos de encaje y estabilizar el mercado interban-
cario. Asimismo, en ese afo se complementa el con-
junto de instrumentos monetarios con la creacion de
instrumentos de inyeccion de liquidez a mayor plazo:
repos a plazo de una semana y el uso de una segunda
subasta de repos en caso de que existan presiones al-
cistas sobre la tasa de interés interbancaria.

La proyecciéon de la cuenta corriente de los ban-
cos 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
cémo “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 informacién era incorporada en
la proyeccién de la cuenta corriente, consistente con el
anuncio de la meta operativa. Asimismo, la remunera-
cién de los depdsitos del Banco de la Nacién dependia
del anuncio y no de la ejecucion, lo cual generaba in-
centivos 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 inicié con la fijacion de una tasa de
remuneracion a los depositos overnight en soles en el
ano 2000 para establecer el rango inferior del corre-
dor.

COMUNICACION DE LAS ACCIONES DE POLITICA
MONETARIA

Para facilitar la transicion al nuevo esquema de politi-
ca monetaria, el BCRP explicd al publico las distintas
etapas de manejo monetario, asi como los mecanis-
mos detras del vinculo entre el objetivo de inflacion
y las metas operativas. Por ejemplo, en la memoria
del Banco Central de 1998 se detalla el nexo entre los



distintos agregados monetarios, tales como la emisién
primaria (utilizada en los noventa como meta operati-
va) con la cuenta corriente de los bancos en el BCRP.
Se describe también cémo las operaciones monetarias
diarias sirven como mecanismo de inyeccion y retiro
de liquidez, y enumera los instrumentos vigentes para
la inyeccion de liquidez (compras de doélares en Mesa,
repos, subastas de depdsitos del Banco de la Nacién,
compras temporales de doélares y créditos de liquidez)
y retiro de liquidez (CDBCRP, ventas de délares).

En enero de 2000 se inici6 la difusién del Progra-
ma Monetario Anual, que incluia el objetivo, metas
y proyecciones que guiarian la politica monetaria. El
documento establecia el rango numérico del objetivo
inflacionario e informaba sobre la ejecucion del afio
previo. Por otro lado, desde febrero de 2001 se anun-
cian las fechas de las reuniones del directorio y de la
difusiéon del comunicado donde se divulga la decision
de politica monetaria. La publicacion del dicho texto
ha permitido dar mayor predictibilidad al publico para
esperar cambios en las decisiones de politica mone-
taria, asi como una explicacion de la racionalidad de
estas decisiones.

Uno de los principales cambios en la comunicacién
es el anuncio explicito de la meta operativa de la cuen-
ta corriente y de las tasas del corredor, asi como la
importancia del corredor como herramienta para esta-
bilizar la tasa interbancaria y mejorar el mecanismo de
transmision de las decisiones de politica monetaria a
otras tasas de interés de mercado.

A partir de 2002, con la adopcién del esquema de
metas explicitas de inflacién, la meta final es la tasa
de inflacion, mientras que la meta intermedia es la
proyeccion de inflacién del Banco Central. Bajo este
esquema, se refuerza la importancia del canal de ex-
pectativas, por lo que el cumplimiento de la meta de
inflacion se basa en el anclaje de las expectativas de in-
flacion de los agentes al rango de la meta. Por ello, se
requiere una continua y clara comunicacion del BCRP
con respecto a sus decisiones de politica monetaria, al
igual que la explicacién de cémo la institucién emisora
contribuye a cumplirla.

Los comunicados de prensa de los programas mo-
netarios mensuales son de suma importancia para ex-
plicar los determinantes de la inflacién, asi como para
justificar 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 infla-
cion y la brecha producto. Asimismo, este documenta
explica los desvios temporales de la inflacion. Esto es
especialmente clave en paises como el Perl, donde
existe un alto componente de alimentos en la canasta
de consumo y una incidencia frecuente de choques de
oferta.

En junio de 2002 se inicio la publicacién del Repor-
te de Inflacion, que presenta las proyecciones macro-
econdémicas y la racionalidad de las medidas de politica
monetaria, asi como una guia para las acciones futuras

Los comunicados
de prensa de los programas
manetarios mensuales

son de suma importancia

para explicar los determinantes
de la inflacién, asi como para
justificar la decision de politica
monetaria.

del BCRP. Hasta el aflo 2008, se publicod este docu-
mento en enero, mayo y setiembre; posteriormente
pasé a ser una publicaciéon trimestral, igual que la fre-
cuencia de publicacién de otros bancos centrales con
un similar esquema de politica monetaria.

CONCLUSIONES

La adopcién del esquema de metas de inflaciéon en el
Peru requirié de una evolucion continua, para fortale-
cer los mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria y la estabilidad financiera, y el desarrollo de
modelos de proyeccién 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 pasé por un proceso de adaptacion,
partiendo del uso de agregados monetarios como la
emision primaria y la cuenta corriente de los bancos;
la transicién 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 desarro-
llo de nuevos instrumentos, que ayudaron a reducir
la volatilidad del mercado interbancario, asi como a
la formacién de la curva de rendimientos en moneda
nacional.

La comunicacién al publico es un elemento cla-
ve del esquema de metas explicitas de inflacion para
mantener las expectativas de inflacion ancladas con el
rango meta. Asf, el comunicado de prensa del progra-
ma monetario permite explicar la racionalidad de las
decisiones de politica monetaria y su consistencia con
el objetivo de inflacién, mientras que el Reporte de In-
flacion comunica las proyecciones macroeconémicas y
la racionalidad de las medidas de politica monetaria
consistentes con dicha proyeccion.

DICIEMBRE 20221 35



]
MONEDA | POLITICA FISCAL

ostenibilidad/

PRE Y POS
COVID-19

JUAN SANCHEZ* E IAN CARRASCO**

La sostenibilidad fiscal es una condicion
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1. IMPORTANCIA DE LA SOSTENIBILIDAD FISCAL

La sostenibilidad fiscal se refiere a la capacidad de un
Estado para sostener sus gastos, impuestos y politicas
de largo plazo sin caer en la insolvencia o el default
de su deuda publica (Balassone & Franco, 2000). En
ese sentido, esta permite que la politica fiscal pueda

cumplir sus roles de suavizar los ciclos econémicos, in- ( ) E

crementar el crecimiento potencial de la economia y

contribuir con reducir la desigualdad (Grafico 1). Por sostenibilidad fiscal

lo tanto, la sostenibilidad fiscal es una condicién es una condicién necesaria

necesaria para que la politica fiscal pueda tener e .

efectos positivos sobre el crecimiento y el bienes- para que la polltlca fiscal pueda

tar Ic_ie un paisi) idad fiscal d . tener efectos positivos sobre el
a sostenibilidad fiscal de un pais se puede -y .

analizar a través de la dinamica de la deuda y de crecimiento y eI’blenestar deun

los activos financieros del sector publico. Al res- pais.

pecto:

e Una mayor deuda publica esta asociada a una ma-
yor probabilidad de default de esta?.

e Una deuda publica con una desfavorable compo-
sicién® es una fuente de riesgos para las finanzas
publicas y para la economia.

e La disponibilidad de activos financieros constitu-
ye una fuente de financiamiento complementaria miento de su PBI (tanto a corto como a largo plazo),
para las acciones de la politica fiscal y mitiga un uso  altas depreciaciones de su moneda, endurecimiento
intensivo de endeudamiento®. de las condiciones de acceso al mercado financiero,

alto grado de malestar social, entre otras consecuen-
Un pais que entra en default de deuda publica, cias negativas (Moody’s, 2020).

como consecuencia de su insostenibilidad fiscal, usual- Con estas consideraciones, en el presente articulo

mente enfrenta un significativo deterioro en el creci- se realiza una revision histérica de la dindmica de la

I Roles de la politica fiscal

Corto plazo: suavizar Largo plazo: incrementar el
los ciclos econémicos crecimiento potencial Promover la equidad

Junto con la politica monetaria, la politica

fiscal debe ser contraciclica. Esto mediante mayores capacidades producti- Debe contribuir con la equidad mediante
vas de los ciudadanos y mayor stock de capital politicas redistributivas. Dichas politicas
Suimportancia radica en que la volatilidad del fisico, por ejemplo, a través del gasto piblico deben estar en armonia con |a estabilidad ma-
PBI es un factor que incide enla estabilidad eficiente en salud, educacion, infraestructura, croeconémicay el incremento del crecimiento
macroecondmica, la cual es un requisito entre otros. potencial de la economia.

esencial para el desarrollo de un pais.

t T t

Sostenibilidad fiscal como condicion transversal y permanente para que
la politica fiscal tenga efectos positivos sobre la economia.

ELABORACION: PROPIA BASADA EN FMI (2015, 2017).

' Paraun mayor detalle, ver FMI (2015, 2017).

2 Para un mayor detalle, ver Koh et al. (2020) y Burriel et.al. (2020).

¥ La estructura de deuda publica de una economia es mas débil cuando se compone de una elevada proporcion en monedas extranjeras, con tasas de interés
variables y/o por instrumentos con vencimientos en el corto plazo; esto debido a que generan mayor exposicion a riesgos cambiarios, de tasa de interés y de
refinanciamiento, respectivamente (Das et al., 2010).

“  Un adecuado nivel de activos financieros facilita la implementacion de politicas contraciclicas durante eventos adversos, principalmente en paises expuestos a
la volatilidad de precios de commodities. Para un mayor detalle, ver FMI (2018) y Henao-Arbelaez y Sobrinho (2017).

DICIEMBRE 20221 37



MONEDA | POLITICA FISCAL

I Resultado econémico y primario del SPNF y crecimiento real del PBI
(En porcentaje del PBIy variacion porcentual)
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deuda (asi como de su composicion) y de los activos
financieros del sector publico no financiero (SPNF) del
Perl. Asimismo, se presentan los desafios pos-CO-
VID-19 relacionados a mantener la sostenibilidad fiscal
del pafs.

2. DEUDA Y ACTIVOS FINANCIEROS DEL SPNF DEL
PERU: 1999-SETIEMBRE DE 2022
Durante el periodo 1999-2019, se registré una reduc-
cion significativa de la deuda bruta y un incremento
de los activos financieros del SPNF. Las mayores varia-
ciones estuvieron asociadas a afios en los que se regis-
traron superavits fiscales, principalmente entre 2006
y 2013, los cuales estuvieron vinculados con un alto
crecimiento del PBl'y con un sector externo favorable
(Gréfico 2).

La deuda bruta del SPNF se redujo significativa-
mente entre 1999 y 2019, de 51,5 a 26,6 por ciento
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del PBI (Grafico 3). Cabe sefalar que la reduccién de
la deuda bruta también permitié reducir el pago de
intereses, el cual pas6 de 2,5 a 1,4 por ciento del PBI
en este perfodo. Por otro lado, los activos financieros
del SPNF se incrementaron principalmente en los pe-
riodos de superavits fiscales (Grafico 4), pues pasaron
de 8,8 a 16,4 por ciento del PBI entre 2003 y 2013.
Ademas, el Fondo de Estabilizacién Fiscal (FEF)® alcan-
z6 su punto maximo en el afio 2014 (4,8 por ciento
del PBI). De esta manera, la deuda neta —calculada
como la diferencia entre la deuda bruta y los activos
financieros del SPNF— alcanzo su nivel mas bajo en
2013 (2,7 por ciento del PBI), tal como se muestra en
el Grafico 5.

Particularmente, se dio un incremento de la deuda
publica neta de aproximadamente 10 puntos porcen-
tuales del PBI (la deuda publica bruta, en casi 7 pun-
tos porcentuales del PBI) entre 2014 y 2019, asociado

5 EI FEF fue creado en 2000 mediante la Ley N.° 27245 (Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal). Este es uno de los principales elementos de la politica fiscal
contraciclica, ya que acumula recursos principalmente en épocas favorables (como altos niveles de crecimiento econémico mundial y local, y/o altos precios de
commodities relevantes para el pais), para luego ser utilizados como fuente de financiamiento complementaria de acciones de politica fiscal frente a eventos

adversos como crisis econdmicas, desastres naturales, entre otros.
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a diversos choques que afectaron a la economia pe-
ruana, tales como la significativa caida de precios de
los commodities en 2014 y 2015, el menor crecimien-
to de importantes socios comerciales (China), la ocu-
rrencia del FEN Costero en 2017, entre otros. Estos
choques conllevaron a una reducciéon de los ingresos
fiscales debido a un entorno macroeconémico mas
desfavorable y a diversas medidas de gasto publico
en respuesta a dichos choques. Ante ello, se tuvie-
ron mayores déficits fiscales que en anos previos, lo
que generd mayores necesidades de endeudamiento
y uso de activos para financiar dichos déficits.

No obstante, en 2020, la pandemia del COVID-19
conllevd a medidas extraordinarias y temporales para
contener sus efectos negativos, lo que generd un in-
cremento temporal del déficit fiscal que fue financiado
con endeudamiento y uso de activos. Asi, entre 2019y
2021, la deuda bruta del SPNF se incrementé de 26,6
a 35,9 por ciento del PBI, mientras que la deuda neta
pasd de 12,9 a 21,8 por ciento del PBI. En particular,
los activos financieros disminuyeron de 13,7 a 12,4 del
PBI entre 2019 y 2020, para luego aumentar a 14,2
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por ciento en 2021. Este incremento estuvo asociado,
entre otros, a una acumulacion de ahorros fiscales pro-
venientes de ingresos fiscales extraordinarios, en un
contexto de rapida recuperacién de la actividad econé-
mica del pais y de precios de commodities relevantes,
como el cobre, en maximos historicos.

A setiembre de 2022, la deuda bruta ha continua-
do disminuyendo, ubicandose en 34,4 por ciento del
PBI, en tanto que la deuda neta se redujo a 20,0 por
ciento del PBI.

Estructura de la deuda publica: 1999-2021

Durante el periodo 1999-2021, se realizaron
diversas medidas para optimizar la estructura de
la deuda publica, para fomentar el desarrollo del
mercado doméstico de deuda publica y ampliar
la base de inversionistas (Cuadro 1, p. 40). En par-
ticular, estas acciones estuvieron orientadas a reducir
la proporcién de deuda en tasa variable, en moneda
extranjera y en plazos cortos de vencimiento, con el
objetivo de mitigar la exposicién de la deuda a riesgos
financieros.
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CUADRO1

I Medidas para optimizar la gestion de la deuda publica

Estrategia de Colocaciones y de
Operaciones del Manejo de Deuda
Pablica (2003)

Primer reglamento del Programa de Creadores de Mercado con el fin de fomentar el desarrollo del mercado de deuda publica
doméstico, fundamentalmente a tasa fija y en moneda nacional.

Ley N.° 28563, Ley General
del Sistema Nacional de
Endeudamiento

Esta fue perfeccionandose con normas complementarias para adaptar la gestion de la deuda publica a la mayor integracion del pais
con los mercados financieros internacionales.

Estrategia de Gestion Integral de
Activos y Pasivos (2013)

Establece los lineamientos sobre la estrategia financiera del Gobierno para profundizar el desarrollo del mercado de valores de deuda
publica, contribuyendo a asegurar la sostenibilidad fiscal, y un instrumento de planeamiento multianual de la gestion del balance
financiero del Estado.

Suscribcion del convenio con la

Tuvo como objetivo el contribuir con la mayor liquidez y profundidad del mercado de deuda publica, asi como para continuar

plataforma Euroclear (2015)

diversificando la base de inversionistas y facilitando a los inversionistas no residentes el accceso a instrumentos de deuda en

moneda local.

D. L. N.° 1437 - Decreto Legislativo
del Sistema Nacional de
Endeudamiento Pablico

Adapta la gestion de la deuda publica con un enfoque mas completo de gestion de riesgos fiscales contemplando un manejo integral

del balance financiero del Estado.

R. M. N.° 221-2021-EF/52. Marco del
Bono soberano sostenible

Los recursos obtenidos de estos bonos son dirigidos a financiar gasto publico relacionado proyectos verdes y proyectos sociales.
Entre sus principales ventajas se tienen las siguientes: posibilidad de obtener una menor tasa de interés que un bono convencional,
diversificar el portafolio de inversionistas de bonos soberanos y publicacién de informes
periddicos sobre el uso de estos recursos.

Como resultado de una gestion mas activa de
activos y pasivos, de la creacion de un mercado de
deuda a tasa fija y en moneda nacional, de opera-
ciones de administraciéon de deuda (OAD)° y el me-
nor nivel de deuda, varios indicadores mejoraron,
reflejando un menor nivel de riesgo. El desarrollo del
mercado interno de deuda publica permitié que la deuda
publica interna tenga una mayor proporcion dentro de
la deuda publica total (Grafico 6). Por su parte, la vida
media de la deuda del sector publico aumentd de 7,6 a
12,2 afnos, en linea con el incremento de la vida media

GRAFICO6 I Deuda publicainternay externa

(En porcentaje del PBI)

de los bonos soberanos (Gréfico 7). Ademas, entre 2003
y 2019, el porcentaje de la deuda del SPNF en moneda
extranjera se redujo de forma importante de 82,0 a 31,8
por ciento de la deuda total, mientras que el porcentaje
de la deuda del SPNF a tasa variable disminuyé de 39,4
a 6,2 por ciento de la deuda total en dicho periodo. En
particular, entre 2009 y 2017 se registraron las mayores
caidas en dicho indicador, producto de OAD de conver-
sion de tasas y de prepago de deuda (Grafico 8).

La mejora en los indicadores de deuda, reflejado en una
menor deuda en moneda extranjera, a tasa variable y ma-
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6

Una operacion de administracién de deuda se refiere a una operacion de endeudamiento destinada a cambiar la estructura o condiciones de la deuda publica.

Por ejemplo, realizar una emisién de bonos soberanos en soles para prepagar créditos externos en délares, con el objetivo de reducir la proporcion de deuda en

moneda extranjera y/o a tasa variable.
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I Indicadores de vida media de la deuda

(En anos)
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GRAFICO 8 I Porcentaje de deuda del SPNF en moneda extranjera y tasa variable

(En porcentaje de la deuda bruta del SPNF)
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FUENTE: BCRP Y MEF.
ELABORACION: PROPIA.

yor vida promedio de la deuda, implicaba un menor riesgo
cambiario, de tasa y de refinanciamiento, respectivamente.

Debido a la pandemia de la COVID-19, este pa-
norama cambid. Entre 2019 y 2021, el porcentaje de
deuda del SPNF en moneda extranjera aumenté de
31,8 a 54,4 por ciento; el porcentaje de la deuda del
SPNF a tasa variable aumentoé de 6,2 a 11,0 por ciento;
y la vida media de la deuda del sector publico se elevé
de 12,2 a 13,2 anos, debido a las emisiones de nuevas
referencias en dolares americanos con vencimientos
largos; mientras que la vida media de los bonos sobe-
ranos disminuyo6 de 12,6 a 10,6 afos, debido a que no
se han realizado emisiones de nuevas referencias.

A fines de junio de 2022, porcentaje de deuda del
SPNF en moneda extranjera disminuy6 a 52,9 por cien-
to de la deuda total, por la apreciacion del sol, y el
porcentaje de la deuda a tasa variable aument¢ ligera-
mente a 11,1 por ciento del PBI, por el desembolso de
créditos con organismos internacionales.

Estos resultados responden a la estrategia de finan-
ciamiento basada en captar recursos en el mercado
externo, mediante emisiones de bonos globales y con-
certacion de créditos con organismos internacionales,
debido principalmente a dos factores:

e Una menor demanda de bonos en el mercado inter-
no, debido a las ventas de inversionistas instituciona-
les como las AFP entre 2020y 2021 (que constitufan
uno de los mayores demandantes de estos instru-
mentos), principalmente, para enfrentar los retiros
de fondos de pensiones por efecto de leyes aproba-
das por el Congreso de la Republica; y las ventas de
no residentes en el primer semestre de 2021, como
resultado de la incertidumbre politica.

e Un contexto de tasas de interés de bonos sobera-
nos en dolares, euros y yenes que se encontraban
en minimos histéricos a nivel mundial. De esta ma-
nera, si bien se redujo la proporcion de deuda pu-
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blica en moneda local, se limitd el impacto del pago
de intereses en sus déficits fiscales de los siguientes
anos dadas las bajas tasas de interés que se obtu-
vieron en dichas emisiones.

A fines de setiembre de 2022, porcentaje de deuda
del SPNF en moneda extranjera disminuyé a 53,6 por
ciento de la deuda total, en parte por la apreciacion
del sol y el mayor financiamiento en moneda local, y
porcentaje de la deuda a tasa variable aument6 a 11,8
por ciento del PBI, por el desembolso de créditos con
organismos internacionales.

Descomposicion de la deuda del SPNF

Para realizar la descomposicién de la deuda del

SPNF, como ratio del PBI, se utiliza la siguiente ecua-
cién de acumulaciéon de deuda:

e Yt ar_1de_q

di_q — d,_ _

+1+yt Lyt e 14y,

Ad, = dp;+ Ana, )—o;

En la ecuacion:

d; es la ratio de deuda del SPNF como porcentaje
del PBI al cierre del periodo.

dp, es el déficit primario del SPNF.

Ana; es la variaciéon en el nivel de activos expresado
como porcentaje del PBI (proxy del uso o acumulacion
de activos).

7, es la tasa de interés nominal implicita sobre la
deuda del SPNF.

y. €s la tasa de crecimiento del PBI nominal.

& es la tasa de variacion del tipo de cambio nominal.

a, es la participacion de los pasivos en moneda ex-
tranjera sobre el total de pasivos.

o, son otros flujos que financian el déficit.

En el Cuadro 2 se presentan los resultados del ejer-
cicio de descomposicion, teniendo en cuenta para el

CUADRO 2

(En porcentaje del PBI)

analisis los periodos 1999-2003 (periodo de baja re-
duccion de la deuda), 2003-2013 (periodo de mayor
reduccién), 2014-2019 (periodo de aumento de la
deuda), 2020-2021 (pandemia) y junio de 2022.

e 1999-2003: La deuda del SPNF disminuyé en 2,6
puntos porcentuales (p.p.) del PBI, principalmente
por factores asociados al fisco (2,0 p.p., al mante-
nerse déficits primarios bajos y utilizarse activos) y,
en menor medida, por factores automaticos (0,9
p.p., dado el crecimiento del PBIl y la apreciacion
del sol, factores que fueron contrarrestados en
parte por el efecto de las tasas de interés).

e 2004-2013: La deuda del SPNF disminuyé en 29,6
p.p. del PBI, debido a factores automaticos (altas
tasas de crecimiento del PBI y apreciacién del sol),
asi como factores asociados al fisco (superavits
primarios). Cabe indicar que los superavits fiscales
permitieron una acumulacion de activos del SPNF.

e 2014-2019: La deuda del SPNF aumenté en 7,4
p.p. del PBI como resultado de los déficits fiscales
y el efecto tasa de interés y depreciacion del sol,
asi como por operaciones de endeudamiento para
prefinanciamiento (acumulacién de activos). Estos
efectos fueron compensados por el PBI nominal.

e 2020: El aumento de la deuda del SPNF se explica,
principalmente, por el déficit primario del SPNF, la
caida del PBI, el pago de intereses y la deprecia-
cion del sol. Todo ello en el contexto de la emer-
gencia sanitaria. Cabe resaltar que la utilizacion
de activos compensé parcialmente a los mencio-
nados factores (en particular del FEF).

e 2021: La deuda del SPNF aumenté en 1,3 p.p.
del PBI, debido al déficit del resultado primario
del SPNF, el pago de intereses y la depreciacion
del sol, a los que se suma la acumulacién de ac-

I Descomposicion de la deuda del SPNF

PRE-COVID-19 CoviD-19
1999 2000-2003 2004-2013  2014-2019 2020 2021 Set.22
1. Ratio de deuda bruta (fin de periodo) 515 48,8 19,2 26,6 34,6 35,9 3b.4
2. Variacion en el ratio de deuda bruta -2,6 -29,6 14 80 13 -15
a. Factores asociados al fisco -20 -18 11 49 50 -1
i.  Déficit Primario 08 -260 43 13 10 =21
ii.  Variacion en el nivel de activos (-: uso / +: acumulacion) -2.8 18,2 2.8 S0 40 10
Del cual:
Fondo de Estabilizacion Fiscal 04 59 -17 -2 00 06
Prefinanciamiento 00 02 10 00 04 -08
b. Flujos automaticos de deuda -09 -19.0 12 46 =34 -0,6
i. Tasadeinterés 938 16,2 Th 17 15 12
ii. Tasa de crecimiento del PBI nominal -10.1 -30,6 -1 21 -6,2 -18
iii. Variacion del tipo de cambio -0,6 -4,6 14 09 12 00
c. DOtros flujos 03 -2,8 -09 -15 -0,3 0.2
Nota:
% de deuda en moneda extranjera (fin de periodo) 88,6 820 45,5 318 42,9 b4,4 53,6
% de deuda a tasa variable (fin de periodo) = 394 137 62 838 10 n8

FUENTE: BCRP Y MEF.
ELABORACION: PROPIA.
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tivos con los recursos obtenidos para el prefinan-
ciamiento de operaciones fiscales de 2022. Estos
factores fueron compensados en parte por la re-
cuperacion del PBI.

e A setiembre de 2022: La ratio de deuda del SPNF
disminuyé en 1,5 p.p. como resultado, principalmen-
te, del superavit primario, asi como por el crecimiento
del PBI.

Descomposicion de los activos financieros del SPNF

Para realizar la descomposicién de los activos del
SPNF, como ratio del PBI, se utiliza la siguiente ecua-
cion de acumulacion de deuda:

A ( 1 D &ay_q
ar =a;_q (/——— —_—
‘ 4 Yt A+vd)

+ fi, + o,

En la ecuacion:

a; es el ratio de activos del SPNF como porcentaje
del PBI al cierre del periodo.

Aa, es la variacion en el ratio de activos como por-
centaje del PBI.

Y¢ €5 la tasa de crecimiento del PBI nominal.

& es la tasa de variacion del tipo de cambio nomi-
nal.

at es la participacién de los activos en moneda ex-
tranjera sobre el total de activos.

fi; corresponde a flujos de activos relacionados
a cuentas del Tesoro Publico (FEF, saldos de balance,
prefinanciamientos, entre otros).

o son otros flujos.

En el Cuadro 3 se presentan los resultados del ejercicio
de descomposicién de los activos financieros del SPNF:

CUADRO 3

(En porcentaje del PBI)

1999-2003: El ratio de activos a PBI disminuyé en
5,0 p.p., principalmente por el crecimiento del PBI
nominal y por el uso de saldos de balance, lo cual
fue parcialmente compensado por la acumulacién
de depositos en el FEF.

2004-2013: El ratio de activos a PBl aumenté en 7,7
p.p. debido a los superavits fiscales registrados en
el periodo, que se tradujeron en la acumulacion de
saldos de balance y en el FEF. Ello fue contrarrestado
por el crecimiento del PBIy la apreciacion del sol.
2014-2019: El ratio de activos a PBI disminuyé en
2,8 p.p., como reflejo de los déficits fiscales regis-
trados en el periodo, que se tradujeron en el uso
de los recursos del FEF, a lo que se suma el efecto
del crecimiento del PBI nominal. Ello fue parcial-
mente compensado por la acumulaciéon de activos
por prefinanciamientos y por saldos de balance, asi
como por la depreciacion del tipo de cambio.
2020: El ratio de activos a PBI disminuyé en 1,3 p.p.
por el uso de activos para enfrentar la pandemia de
la COVID-19, principalmente obtenidos del FEF, asi
como de otros depésitos y transferencias de entida-
des publicas. Ello fue contrarrestado, en parte, por
la depreciacion del sol.

2021: El ratio de activos a PBl aumenté en 1,8 p.p.,
debido a la variacion de saldos de balance —ma-
yores ingresos tributarios que se reflejaron en un
mayor saldo de recursos ordinarios disponible, y
gue posteriormente se trasfirieron a la Reserva Se-
cundaria de Liquidez (RSL) y al FEF—, operaciones
de prefinanciamiento realizadas en 2020 y depre-
ciacion del sol. El aumento del PBI nominal y el uso
de otros activos para enfrentar la pandemia contra-
rrestaron, en parte, los factores mencionados.

I Descomposicion de los activos del SPNF

PRE-COVID-19 covin-19
1999 2000-2003 2004-2013  2014-2019 2020 2021 Set.22

1. Ratio de activos (fin de periodo) 13.8 8.8 16,4 13,7 12,4 14,2 14,4

2. Variacion en el ratio de activos -5,0 11 -2,8 -1.3 18 0,2

a. Factores asociados al fisco -0,7 171 07 -2,9 3.3 -0,8

i.  Fondo de Estabilizacion Fiscal 0.4 59 17 2,7 00 06

ii. Prefinanciamiento 1/ 00 02 10 00 0.4 -0.8

ii. Variacion de saldos de balance -11 1.6 14 06 3.2 -0,6

iv. Otros activos usados frente a la COVID-19 00 00 00 -09 -0,3 00

b. Flujos automaticos de ratio de activos -2,3 -11.3 -4,5 16 -19 -0,7

i.  Tasade crecimiento del PBI nominal -2,2 -10.5 -5,6 11 -2,2 -07

ii. Variacion del tipo de cambio -01 -0,8 11 05 0.3 00

c. Otros flujos 2/ -2,0 12 10 0,0 0.4 18
Nota:

% de activos en moneda extranjera (fin de periodo) 745 64,3 38,0 36,9 26,7 19.9 18,6

1/ LOS DATOS DE LOS PREFINANCIAMIENTOS CONSIDERAN LOS FLUJOS NETOS (DESEMBOLSOS DE PREFINANCIAMIENTOS Y USOS DE PREFINANCIAMIENTOS) EN CADA ANO. POR ELLO, POR EJEMPLO, EL DATO DE
PREFINANCIAMIENTO PARA 2021 CORRESPONDE A LA DIFERENCIA ENTRE EL PREFINANCIAMIENTO REALIZADO EN 2021 (PARA GASTOS DE 2022) Y EL USO DE PREFINANCIAMIENTOS REALIZADOS EN 2020 (QUE
FUERON PARA GASTOS DE 2021). EN EL CASO DE LOS PERIODOS DE LA TABLA, LOS DATOS SON EQUIVALENTES AL PREFINANCIAMIENTO REALIZADO EN EL ULTIMO ANO DEL PERIODO.

2/ EL DATO CORRESPONDIENTE A “0TROS FLUJOS" DE SETIEMBRE DE 2022 SON EXPLICADOS, DE MANERA GENERAL, POR LA ALTA DINAMICA DE LOS INGRESOS FISCALES QUE CONTINUARON REGISTRANDOSE
DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 2022, EN UN CONTEXTO DE ALTOS PRECIOS DE COMMODITIES COMO EL COBRE (AS], LA VARIACION REAL DE LOS INGRESQS FISCALES DEL PERIODO ENERO-JUNIO DE 2022 VS EL
PERIODO ENERO-JUNIO DE 2021 FUE APROXIMADAMENTE 17%). LOS RECURSOS DE “OTROS FLUJOS” DE SETIEMBRE DE 2022 AUN NO ENTRAN EN LA CONTABILIZACION DE “VARIACION DE SALDOS DE BALANCE", YA

QUE ESTE ULTIMO RUBRO CORRESPONDE AL RESULTADO DEL CIERRE DE CADA ANO.
FUENTE: BCRP Y MEF.
ELABORACION: PROPIA.
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GRAFICO 9

I Retos de la politica fiscal pos COVID-19 y riesgos

Riesgos

« Incremento de las tasas de interés a nivel internacional, lo cual
puede encarecer el endeudamiento publico.

« Persistencia de altos niveles de inflacion.

« Altavolatilidad del tipo de cambio.

« Conflictos sociales debido alosimpactos negativos del COVID-19
sobre la pobreza y el bienestar.

« Mayor magnitud de impactos negativos en las economias debido
a eventos adversos, en un entorno de menor margen de accion
de la politica fiscal por altos niveles de deuda publica.

Retos de la politica fiscal pos-COVID-19

« Contribuiralareduccion dela pobreza(considerando que tuvoun
incremento significativo en 2020) y aun crecimiento econdmico
mas inclusivo.

Contrarrestar impactos negativos del COVID-19 sobre el creci-
miento potencial.

Fortalecer las finanzas puablicas (reduciendo la deuda pablica
y/o incrementando ahorros fiscales) para que la politica fiscal
tenga margen de accion ante futuros eventos adversos.

Necesidad de acciones de politica fiscal, pero consistentes con mantener la sostenibilidad fiscal. Ello con el objetivo de
no generar desequilibrios macroeconémicos significativos que puedan comprometer el crecimiento en el mediano plazo
y que, en consecuencia, se profundicen los efectos negativos del COVID-19.

ELABORACION: PROPIA.

e Setiembre 2022: El aumento en 0,2 p.p. en la ra-
tio de activos del SPNF se explica principalmente
por la mayor recaudacion, en particular, durante la
campanfa de regularizacion del impuesto a la renta,
parcialmente compensado por el aumento del PBI
nominal.

3. RETOS DE LA POLITICA FISCAL RELACIONADOS
A LA SOSTENIBILIDAD FISCAL POS-COVID-19

La politica fiscal a nivel mundial, principalmente en pai-
ses emergentes y en desarrollo, se enfrenta a impor-
tantes retos y riesgos pos-COVID-197 (Grafico 9), en
un contexto de deudas publicas histéricamente altas
(Grafico 10). Ante ello, es relevante que las acciones

GRAFICO 10

(En porcentaje del PBI)

de politica fiscal sean consistentes con mantener la
sostenibilidad de las finanzas publicas, para no generar
desequilibrios macroeconémicos que puedan compro-
meter el crecimiento en el mediano plazo y que pro-
fundicen los efectos negativos producto del nuevo co-
ronavirus.

En el caso de Perq, las principales acciones de poli-
tica fiscal que el pais deberia seguir para los siguientes
anos estaran relacionadas a reducir su déficit fiscal®,
continuar optimizando la estructura de la deuda pu-
blica y la gestion de activos financieros; y mejorar la
eficiencia del gasto publico y fortalecer la politica tri-
butaria. Un mayor detalle de estas acciones se observa
en el Grafico 11.

I Deuda publica de paises avanzados y emergentes

Tra. guerra mundial
140 1

| — Paises avanzados
—— Paises emergentes

2da. guerra mundial

Crisis financiera COVID-19

FUENTE: FMI.

7 Para un mayor detalle, ver FMI (2022), Banco Mundial (2021), Moody's (2021), Izquierdo y Pessino (2021), y Cardenas et al. (2021).
8 Lareduccion del déficit fiscal también brinda una mayor oportunidad para acumular activos financieros en futuras situaciones favorables. Ello debido a que se
pueden acumular mas activos financieros en un contexto de auge econémico si previamente se parte de una situacion de bajo déficit fiscal (o superavit fiscal) en

lugar de una situacion de alto déficit fiscal.
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I Principales desafios de Peru respecto ala politica fiscal pos-COVID-19

Llevar a cabo una reduccién
gradual del déficit fiscal para
mantener la sostenibilidad de

las finanzas publicas

Continuar con el fortalecimien-
to de la estructura de la deuda
para limitar su exposicion a
riesgos y optimizar la gestion
de los activos financieros

Optimizar la gestion del gasto
publico y fortalecer la recauda-
cion tributaria

Ellodebido aque ladinamica automatica de ladeuda publica, determinada por la diferencia entre el crecimiento nominal
del PBlylatasadeinterésimplicita de la deuda pblica, ya no seria tan favorable como en anos previos (Grafico 12), por
lo que la dindmica de la deuda publica estara determinada principalmente por la trayectoria de los déficits fiscales.

Al respecto, se publicd la Ley N.° 31541 en agosto de 2022, con la cual se establece una reduccion gradual del déficit
fiscal hasta ubicarloen1,0 por ciento del PBl en el ano 2026. Ademas, dicha ley también establece que la deuda ptblica
debe ubicarse en 30 por ciento del PBI o menos como maximo en el afio 2032 (a partir de 2032, la deuda debe ser
menor a 30 por ciento del PBI). De esta manera, la reduccion del déficit fiscal permitira mantener a la deuda publica
en niveles sostenibles y generara las condiciones para poder acumular activos financieros en los siguientes afos.

Alrespecto, una de las principales acciones de la gestion de la deuda publica deberia estar orientada a incrementar
la proporcion de deuda publica en moneda local, considerando que dicha participacion se redujo durante 2020y 2021.

Por otra parte, también sera relevante acumular ahorros fiscales en los siguientes afios (principalmente con base en
la generacion de superavits fiscales en épocas favarables) y optimizar la gestion de dichos ahorros con el abjetivo
de maximizar su rentabilidad.

Es relevante que los recursos publicos puedan ser utilizados apropiada y oportunamente para una mejor provision
de bienes y servicios a los ciudadanos, lo que requiere llevar a cabo medidas que optimicen la eficiencia del gasto
publico. Ademas, esimportante que el Estado pueda disponer de mayores recursos para afrontar los desafios descritos
previamente, por lo que son necesarias medidas que incrementen los ingresos fiscales permanentes. Ello teniendo
en consideracion los altos niveles de evasian y elusion tributaria (que ubican al Pert como uno de los paises con la

menor presion tributaria en la region), el estado de la economia, asi coma las limitaciones estructurales (como el alto
grado de informalidad del pais) que podrian tener las medidas tributarias.

ELABORACION: PROPIA.

I Crecimiento nominal del PBly tasa de interés implicita de la deuda publica

Para los siguientes ainos
se cerraria la brecha favorable
(g>i)

— Tasa de interés implicita de la deuda publica (i)
~— Crecimiento nominal del PBI (g)

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

NOTA: LA DINAMICA AUTOMATICA SE REFIERE A LAS VARIACIONES ANUALES DEL RATIO DE DEUDA PUBLICA SOBRE PBI ASOCIADAS AL EFECTO DIRECTO QUE TIENEN EL CRECIMIENTO DEL PBI Y LA TASA DE INTERES
IMPLICITA DE LA DEUDA PUBLICA SOBRE DICHO RATIO. ESTOS FACTORES SE PUEDEN CALIFICAR DE EXGGENOS PARA LA AUTORIDAD FISCAL DE UN PAIS. DICHA DINAMICA AUTOMATICA ES FAVORABLE CUANDO EL
CRECIMIENTO NOMINAL DEL PBI ES MAYOR A LA TASA DE INTERES IMPLICITA DE LA DEUDA PUBLICA.

FUENTE: BCRP Y MEF.

11 para continuar manteniendo una deuda publica
relativamente baja y sostenible. Ello es mas relevante
considerando que la dindmica automatica de la deuda
publica ya no serfa tan favorable en los siguientes afos
(Gréfico 12).

La deuda publica de Pert (33,8 por ciento del PBI a
junio de 2022) se encuentra por debajo del promedio
de paises emergentes y de paises de América Latina
(alrededor de 70 por ciento del PBI). En adelante, seran
necesarias acciones como las sefialadas en el Gréfico
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4. CONCLUSIONES

En este documento se presenta una descripcion y ana-
lisis de la evolucién de la deuda bruta, asi como de

su composicion, y de los activos financieros del SPNF ((
en las dos Ultimas décadas. Durante dicho periodo

se impulsaron diversas medidas de gestion de deuda

publica que permitieron fortalecer la sostenibilidad

fiscal, que se reflejé en el bajo nivel de deuda, me- Durante

nor porcentaje de deuda tanto en moneda extranjera el periodo 1999-2021,

como a tasa variable, asi como en plazos cortos de . . .
vencimientos. Debido a la pandemia del COVID-19, se realizaron diversas medidas
se tuvieron que implementar medidas extraordinarias para optimizar la estructurade la

y temporales, como financiamiento externo mediante

emisiones de bonos globales y créditos contingentes, deuda publica, para fomentar el

y el uso de ahorros fiscales como el FEF, para financiar desarrollo del mercado doméstico
el mayor gasto producto de la emergencia sanitaria. de deuda pﬁb"ca y amp“ar la base
Ello tuvo implicancias sobre un mayor nivel de deuda . . o

y de porcentaje de deuda en moneda extranjera; sin de inversionistas.

embargo, la deuda publica del Pert se ubica como una
de las mas bajas en la region. Cabe sefialar que el Peru
enfrenta importantes retos y riesgos pos-COVID-19 y

sus acciones frente a ellos deberian estar orientadas a ,,
reducir el déficit fiscal y continuar con una buena ges-
tion de la deuda publica y de los activos financieros.
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Ante la persistencia de los efectos econdmicos
negativos del COVID-19, se tuvo que replantear

e introducir nuevas modalidades a los
instrumentos de politica monetaria ya existentes,
de esta manera el Banco Central introdujo

tres nuevas modalidades de operaciones de
reporte: i) Operaciones de Reporte de Créditos
con Garantia del Gobierno bajo la modalidad de
Reprogramacion, i) Operaciones de Reporte

con Reprogramaciones de Cartera de Créditos

Especialista, Departamento de Operaciones Monetarias y

Cambiarias del BCRP y iii) Operaciones de Reporte Condicionadas
goel.miranda@bcrp.gob.pe

a la Expansion de Crédito de Largo Plazo. En

Especialista, Departamento de Liguidacign y Control de el presente articulo se detalla el desarrollo y
Operaciones del BCRP

daniela.pomasunco@bcrp.gob.pe resultados de estas nuevas modalidades.
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1. INTRODUCCION

El 2020 fue escenario de un evento inusitado. La pan-
demia del COVID-19 se propagd rapidamente alrede-
dor del mundo, causando incertidumbre durante un
largo periodo en donde se paralizaron las principales
actividades econdmicas del pais. En el caso del Peru,
el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), que im-
plementa la politica monetaria, expandié su portafolio
de instrumentos al incluir nuevas modalidades de ope-
raciones de inyecciéon de liquidez, entre ellos, las ope-
raciones que se dieron en el marco del programa Re-
activa Perd. Asimismo, en el mismo afo, el BCRP cred
dos nuevas modalidades en las operaciones de repor-
te: (i) Operaciones de Reporte con Reprogramaciones
de Carteras de Créditos y (ii) Operaciones de Reporte
Condicionadas a la Expansion del Crédito a Largo Pla-
z0, las cuales permitieron potenciar el impacto de las
decisiones de politica monetaria que buscaban limi-
tar el impacto de la crisis generada por el COVID-19.
Posteriormente, durante el 2021, debido a las nuevas
restricciones producto de la segunda ola del nuevo co-
ronavirus, el gobierno publicod el Decreto de Urgencia
N.°c 026-2021 que permitia las reprogramaciones de
los créditos del programa de Reactiva Per(. El BCRP,
en funcién de sus objetivos de politica monetaria, y
considerando la necesidad de mantener la posicién de
estimulo monetario, inicié las Operaciones de Reporte
de Créditos con Garantia del Gobierno Nacional bajo la
modalidad de reprogramacion.

Este articulo tiene como finalidad explicar en de-
talle el funcionamiento y los resultados de las opera-
ciones de reporte bajo la modalidad de reprograma-
cion del programa Reactiva Perd y, asimismo, de las
operaciones de reporte bajo las otras dos modalida-

e

En el caso del Per,
el Banco Central de Reserva
del Perti (BCRP), que implementa la
politica monetaria,
expandio su portafolio de
instrumentos al incluir nuevas
modalidades de operaciones de
inyeccion de liquidez.

2
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des adicionales, que en total lograron la inyeccion de
S/ 25 417 millones.

2. OPERACIONES DE REPORTE DE CREDITOS CON
GARANTIA DEL GOBIERNO NACIONAL BAJO LA
MODALIDAD DE REPROGRAMACION

El programa Reactiva Pert, mediante el cual el BCRP
desembolsé mas de 52 mil millones de soles para in-
yectar liquidez al sistema financiero, permitié que las
entidades del sistema financiero otorguen créditos
a tasas bajas a las empresas afectadas por los efec-
tos colaterales del COVID-19. Este programa finalizé
en el mes de diciembre del 2020. Sin embargo, la
reanudacion de las actividades econdmicas fue mas
gradual de lo que se habia anticipado y con el surgi-
miento de la segunda ola, a inicios del 2021, se apli-
caron nuevas medidas restrictivas de movilidad. Bajo
este nuevo contexto, el 6 de marzo del 2021 se pu-
blicé el Decreto de Urgencia que establece medidas
tanto en materia economica y financiera destinadas
a la reprogramacion de los créditos garantizados con
el programa “Reactiva Peru” (Decreto de Urgencia
N.© 026-2021-DU 026).

Inicialmente, se establecié que la reprogramacion
abarcaria hasta la suma de S/ 16 mil millones. El orga-
nismo encargado de la emisién de garantias, evalua-
cién y aprobacion de solicitudes de reprogramacion de
créditos del programa Reactiva Pert, las cuales con-
tarian con un nuevo periodo de gracia de hasta 12
meses, serfa la Corporacién Financiera de Desarrollo
(Cofide). Asimismo, se especificd que la fecha limite
para la recepcién de solicitudes de reprogramacion se-
ria el 15 de julio del 2021. Posteriormente, mediante
el Decreto de Urgencia N.° 039-2021, se incremen-
td el monto de las reprogramaciones hasta los 19,5
mil millones y por medio de los decretos de urgencia
057-2021 y 091-2021, respectivamente, el plazo de
recepcion de solicitudes se amplié hasta el 31 de di-
ciembre del 2021.

Cabe mencionar que la reprogramacién de los
créditos de Reactiva no implica necesariamente que
el BCRP reprograme las operaciones de reporte que
las entidades del sistema financiero realizaron utilizan-
do estos créditos con garantia del gobierno nacional
como colaterales. Esta decision estd determinada por
la necesidad, a consideracion del BCRP, de mantener
la posicién de estimulo monetario. En todos los casos,
una condicién necesaria para la participacion en la re-
programacion fue que las entidades financieras parti-
cipantes (EP) cancelen previamente el capital y los inte-
reses de las operaciones repo con el BCRP en la parte
correspondiente a los créditos originales que se iban
a reprogramar, esto tanto para las operaciones repo
realizadas inicialmente bajo el esquema regular y el
esquema especial de la Circular N.° 0017-BCRP-2020.
En caso del esquema regular, el capital hace referencia
al saldo vigente actual del crédito que esta represen-
tado en un certificado individual garantizado dejado
como colateral en la operacién de reporte original,



mientras que en el esquema especial corresponde al
saldo vigente del crédito que conforma el certificado
de participacién dejado como colateral en la operacion
de reporte original.

Por su parte, los intereses son aquellos generados
cuando el certificado individual® o certificado de parti-
cipacion? se encontraba como colateral de una opera-
cion repo original con el BCRP a un costo de 0,50%.
Una vez realizada las cancelaciones, las EP podrian
realizar la reprogramacién del crédito, ya sea bajo
una nueva operacion de reporte con el BCRP o una
reprogramacion con fondos propios.? Si las EP optan
usar recursos propios para reprogramar los créditos,

cional que no debe exceder 0,25% y que sera utiliza-
do para cubrir el costo de reprogramacién y el mayor
costo de fondeo de las EP. Si estas entran a una nueva
operacién de reporte con el BCRP, la tasa a aplicar sera
la original mas un margen establecido por el BCRP que
varia de acuerdo con el porcentaje de cobertura que se
le asigno al crédito inicialmente. La tasa aplicada a la
operacién de reporte seqguiria en 0,50%.

Implementacion y operatividad

Las nuevas operaciones de reporte se realizaron
acorde con la Circular N.° 0017-2020-BCRP bajo la
modalidad de reprogramacion. La operatividad de am-

la tasa de interés sera la original mas un margen adi- bas modalidades se detalla en el Cuadro 1.

CUADRO 1 I Reprogramacion de créditos garantizados bajo el programa Reactiva Peru con

operaciones repo del BCRP y con fondos de la EP.

Reprogramacion con operacion repo del BCRP Reprogramacion con fondos de la EP*

Emision de .
certificados
reprogramados .

La EP solicita a Cofide la emision de los certificados individuales reprogramados garantizados (esquema regular) o los certificados de
participacion reprogramados garantizados (esquema especial).
Cofide envia informacion de la emision de garantias a la EP.

» LaEPenvia una solicitud al BCRP bajo las condiciones de la convocatoria vigente.

« Aprobada la solicitud de reprogramacion (Etapa de negociacion) denominada en el
periodo “t", la liquidacion de la operacion de reporte asignada a la reprogramacion se
hara en 5 dias habiles posteriores (“t+5").

- EIBCRP informa a Cofide sobre las operaciones negociadas.

Solicitud de

reprogramacion
No hay negociacion de una nueva operacion de

reporte.

- Cofide ingresa a la Base BCRP, via el Sistema de Intercanexion Bancaria-File Transfer
Protocol (SIBFTP), la emision de certificados reprogramados correspondientes a la
nueva operacion de reporte.

+  LaEP(esquema regular) o Cofide (esquema especial)
envian los reportes semanales de las operaciones
repo originales identificando cada crédito que
se reprogramara. Ademas, dichos créditos son
colocados con saldo pendiente de pago igual a cero.

[l dia de la liquidacion de la nueva operacion repo, la EP (esquema regular) o Cofide
(esquema especial) envian los reportes semanales de las operaciones repo originales
identificando cada crédito que se reprogramara. Ademas, dichos créditos son colocados
con saldo pendiente de pago igual a cero.

«  EI'BCRP procede a realizar la valorizacion de la cartera, de acuerdo con lo especificado en el articulo 4 de la Circular N.° 0017-2020-BCRP, y,
posteriormente, realiza los cargos correspondientes a las cuentas de la EP.

«  EIBCRP comunica a la EP que debe ingresar el anexo de liquidacion, es decir, el archivo
con informacion del colateral de la nueva operacion repo asociada a los créditos a
reprogramar via el SIBFTP.

- Enel SIBFTP se verifica que los datos del “anexo de liquidacion” sean consistentes de la
siguiente manera:

(i) quelos créditos identificados en la operacion de reporte original estén previamente
cancelados, es decir, que se haya realizado el proceso de valorizacion;

(ii) que los datos registrados por la EP sean iguales a la emision de certificados
individuales o de participacion reprogramados de Cofide en cada operacion repo; y

(iii) que los créditos registrados cumplan con las condiciones establecidas en la
Negociacion, entre ellos, el margen establecido por el BCRP en relacién con la tasa
de interés del crédito.

- Sitodo es conforme, el BCRP procede a enviar el contrato especifico de la nueva operacion
repo a la EP. Posterior a ello se realiza el desembolso de la nueva operacion de reporte.

Reprogramacion

No hay liquidacion de una nueva operacion de reporte.

* ARTICULO 2 DEL DU 026-2021: “LOS CREDITOS REPROGRAMADOS POR LAS EMPRESAS DEL SISTEMA FINANCIERO (ESF) CUENTAN CON LA GARANTIA DEL GOBIERNO NACIONAL DE ACUERDO CON LOS PORCENTAJES
DE COBERTURA ESTABLECIDOS EN EL MARCO DEL DECRETO LEGISLATIVO N2 1455, POR EL PAGO INSOLUTO DEL CAPITAL, AUN CUANDO NO SE UTILICEN EN OPERACIONES CON EL BANCO CENTRAL DE RESERVA
DEL PERU (BCRPY".

FUENTE: BCRP.

' Esquema regular, dado que para cada crédito individual existe la emision de un certificado individual nico.
2 Esquema especial, dado que un conjunto de créditos conforma un certificado de participacion.
¥ Reglamento operativo para la reprogramacion de créditos del programa Reactiva Peru.
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Resultados

El 28 de febrero del 2022 se anuncio el cierre de
la convocatoria de las Operaciones de Reporte de
créditos con Garantia del Gobierno Nacional bajo la
modalidad de reprogramacion para marzo del 20224
Al cierre de la convocatoria, 31 de marzo del 2022,
se realizaron un total 424 operaciones de reporte con
garantia del gobierno bajo la modalidad de reprogra-
macion, de las cuales 367 operaciones fueron bajo el
esquema regular y 57 bajo el esquema especial.

En el Cuadro 2 se presentan el monto total y nime-
ro de los créditos reprogramados del programa Reacti-
va Peru por tipo de empresa. Las EP han reprogramado
S/ 16 552 millones (monto total de la cartera), que re-
presenta un total de 145 770 créditos y donde el 96,6%
del saldo reprogramado corresponde al esquema regular.
Del monto reprogramado, el BCRP liquidé S/ 15 164 mi-
llones (monto total de la cartera multiplicado por el por-
centaje de cobertura) mediante las nuevas operaciones
de reporte bajo la modalidad de reprogramacion. Para los
dos esquemas, los bancos fueron los que concentraron
el mayor nimero de reprogramaciones de créditos y el
mayor monto reprogramado, ello acorde con la participa-
cién que tuvo el sector dentro de las fases 1y 2 de Reac-
tiva Peru y propio al tamafio relativo que tiene el sector
bancario como intermediario financiero en nuestro pais.

En cuanto al tipo de empresas que se acogieron a
las reprogramaciones, las pequefias empresas represen-
tan el mayor porcentaje del monto total reprogramado
(32%). Por otro lado, considerando solo el nimero de
créditos reprogramados, el mayor porcentaje correspon-
de a las microempresas (71%). Cabe resaltar que para las
micro y pequefias empresas se reprogramaron un total
de 136 590 créditos (94% del total), siendo el sector ban-
cario y las cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC)
los que tuvieron mayor participacién.

Si comparamos el monto liquidado por el BCRP tanto
de la cartera reprogramada como de la cartera inicial de
Reactiva Peru, cerca del 29% y 34% del esquema regular

CUADRO 2

(Montos en millones de soles)

y especial respectivamente ha sido reprogramado®. Al 30
de noviembre del 2022, de las 424 operaciones reprogra-
madas se ha amortizado el 22 por ciento.

3. OPERACIONES DE REPORTE BAJO LA MODALI-
DAD DE REPROGRAMACION DE CREDITOS

Ante la llegada de la pandemia del COVID-19, las EP
necesitaron introducir mecanismos para mitigar los
efectos econémicos adversos que estaban ocasionan-
do las restricciones sanitarias sobre el flujo de caja de
sus clientes y, en consecuencia, sobre su capacidad
de pago. Uno de los mecanismos implementados fue
la reprogramacion de créditos. Bajo este contexto la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) au-
torizé a las entidades financieras a reprogramar los
créditos de sus clientes al dia en sus pagos sin afectar
su calificacion de riesgo. Para el 5 de junio del 2020,
la cartera de créditos reprogramada representaba el
33% del total de cartera del sistema financiero, se-
gun datos de la SBS; de esta manera, las EP amplia-
ban el plazo y/o reducian las tasas de los créditos de
sus clientes para asi evitar el potencial rompimiento
de la cadena de pagos.

EI BCRP, acorde con su posiciéon de estimulo mone-
tario y para promover la reducciéon de tasas de interés
a otros sectores, en especial a los créditos ya otorga-
dos de largo plazo, introdujo el 5 de junio del 2020 la
modalidad de Operaciones de Reporte con Reprogra-
macion de Cartera de Créditos mediante la Circular
N.° 0021-2020-BCRP. Las EP que se adjudicaron una
operaciéon bajo esta modalidad se vieron obligadas a
cumplir con distintas condiciones®, entre las que se en-
cuentran:

i) Durante la vigencia de la operacion de reporte, la
tasa de interés aplicable a los créditos reprograma-
dos debera incorporar una reduccion minima de
200 puntos basicos 0 20% de la tasa original; la
gue resulte en la reduccién mas alta.

I Créditos reprogramados del Programa Reactiva Peru a través de operaciones de
reporte con el BCRP (DU 026-2021)

Bancos Financieras CMAC CRAC Total
Monto # Monto # Monto # Monto # Monto Part. Monto Part.

Tipo de empresa” reprogramado Créditos reprogramado Créditos reprogramado Créditos reprogramado Créditos reprogramado %  reprogramado %
Micro 0a150 UIT 2753 67 560 19 1386 132 31594 51 2 316 3556 21 102 856 n
Pequefia  >150 <=1700 5160 31446 4 158 178 2028 35 102 5377 32 33 734 23
Mediana >1700<=2300 2417 6 812 0 1 4 128 1 2 2 459 15 6 943 5
Gran >2 300 5141 27 = = 18 17 2 3 5161 3 2237 2
Total 15471 108 035 23 1545 969 33767 89 2423 16 552 145770

1/ TIPO DE LA EMPRESA SIGUIENDO EL CRITERIO DEL MONTO DE VENTAS CON REFERENCIA A LA UIT.
FUENTE: BCRP.

“  Se recibirian excepcionalmente solicitudes fuera de fecha debidamente justificadas.
5 En total para las fases | y Il de Reactiva Pert, el BCRP desembolsd S/ 50 534 millones y S/ 1663 millones para el esquema regular y especial, respectivamente.
8 El total de condiciones engloba las mencionadas en la Circular N.° 0021-2020-BCRP, el anuncio de la convocatoria de las operaciones de reporte y condiciones

adicionales que requiera el BCRP a la EP.
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ii) Reprogramar carteras de créditos de sus clientes o
cartera comprada a otras EP, por un monto por lo
menos equivalente a lo desembolsado en su cuenta
corriente por la operacion de reporte.

i) La tasa de interés, luego de la vigencia de la opera-
cion de reporte, no debe exceder a la tasa de inte-
rés original del crédito.

EI BCRP, acorde
con su posicion de estimulo
monetario y para promover la
reduccion de tasas de interés a otros
sectores, en especial a los creditos
ya otorgados de largo plazo,
introdujo el 5 de junio del 2020
la modalidad de Operaciones de
Reporte con Reprogramacién de
Cartera de Créditos mediante la
Circular N.° 0021-2020-BCRP.

Por otro lado, esta modalidad podria realizarse
con Operaciones de Reporte con Cartera de Créditos
Representada en Titulos Valores’ (Circular N.° 0033-
2020-BCRP), Operaciones de Reporte con Valores
a cambio de Moneda Nacional® (Circular N.° 0016-
2020-BCRP) y Operaciones de Reporte de Moneda®
(Circular N.° 002-2015-BCRP).

Implementacion y operatividad

Dado que las Operaciones de Reporte con Cartera
de Créditos Representada en Titulos Valores, Opera-
ciones de Reporte con Valores a cambio de Moneda
Nacional y Operaciones de Reporte de Moneda se ri-
gen por circulares que ya se encontraban establecidas
y, por ende, contaban con un flujo operativo estable-
cido, las infraestructuras financieras administradas por
el BCRP estaban preparadas para recibir operaciones
de reporte en la modalidad de reprogramacion bajo

dichas circulares. Por lo tanto, luego de emitida la Cir-
cular N.°© 0021-2020-BCRP, el Banco Central anuncioé
la convocatoria para Operaciones de Reporte con Re-

programaciones de Carteras de Créditos, cuya prime-
ra liquidacién se realizé el 15 de julio del 2020. En el
Cuadro 3 se presenta la operatividad.

CUADRO 3

I Operaciones de Reporte bajo la modalidad de Reprogramacion de créditos

- EIBCRP realiza la convocatoria para operaciones bajo la Circular N.° 0021-2020-BCRP.
- LaEP salicita al BCRP, bajo las condiciones de la convocatoria vigente y via una operacion directa, una Operacion de Reporte de Valores o de

Negociacion Cartera de Créditos Representada en Titulos Valores o de Moneda, la cual se realizara bajo la modalidad de reprogramacion de créditos.
- Se establecen el monto, fecha de liquidacién, duracion de la operacion y otras caracteristicas propias del tipo de operacion de reporte
solicitada.
- Elparticipante envia una declaracion jurada (DJ) con la lista de créditos reprogramados.
- EIBCRP revisa que la lista de créditos cumpla con las condiciones establecidas.
- Posterior a ello, el participante traslada el colateral correspondiente, los cuales pueden ser:
(i) Pararepo Moneda MN: Moneda extranjera.
(ii) Para repo Valores: Titulos valores representativos de deuda negociables y de primera calidad y otros que determine el BCRP.
(iii) Para repo Cartera: Cartera de Créditos representados en titulos valores (pagarés, letras o en otros titulos valores que acepte el BCRP).
Liquidacion Se debe mencionar que los créditos reprogramados mencionados en la DJ pueden ser incluidos como colateral si cumplen con las

condiciones estipuladas en la Circular N.° 0033-BCRP-2020.

«  Encaso de las Operaciones de reporte con Cartera de Créditos Representada en Titulos Valores, el colateral se registra via SIBFTP; en el caso
de Repo Moneda MN, el traspaso de colateral se da al realizar el cargo a la cuenta corriente en moneda extranjera de la EP, mientras que para
los Repo Valores se realiza la transferencia temporal de la propiedad de estos a favor del BCRP.

- Posterior a la confirmacion del traspaso de colateral se envia el contrato especifico a la EP y luego se procede con la liquidacion de la
operacion repo (desembolso de fondos). Con estos fondos, las EP reprograman créditos de sus clientes cumpliendo con las condiciones
establecidas.

FUENTE: BCRP.

7 Las entidades participantes (EP) venden carteras de créditos representadas en titulos valores al Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), reciben moneda
nacional (monto de la venta) y se obligan, en el mismo acto, a recomprar estas carteras en una fecha posterior, contra el pago de moneda nacional (monto de la
recompra).

8 Las entidades participantes (EP) venden valores al Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP), reciben moneda nacional (monto de la venta) y se obligan, en el
mismo acto, a recomprar estos valores en una fecha posterior, contra el pago de moneda nacional (monto de la recompra).

®  Las entidades participantes (EP) venden moneda extranjera (repo Moneda MN) o nacional (repo Moneda ME) al Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) a cambio
de moneda nacional (repo Moneda MN) o extranjera (repo Moneda ME) y se obligan, en el mismo acto, a recomprar la moneda vendida en una fecha posterior.
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I Resultados de las operaciones de reporte bajo la modalidad de reprogramacion
de créditos (Circular N.° 0021-2020-BCRP)
(Montos en millones de soles)

90 m Part. (%) e
80 - ® Reduccion de tasa(p.p.) ® -9
0 - 8
60 - 7
50 ¢ [
| -5
40 L,
30 -3
20 ® b -9
10 1
Corp.y gran Mediana Peqg.y Consumo Hipotecarios
empresas empresa microempresa
Monto # Part. Reduccion
reprogramado Créditos (%) de tasa
(pp)
Corp. y gran empresa 606 86 120 22
Mediana empresa 160 14 3.2 23
Peg. y microempresa 14 149 0.3 6,0
Consumo 25 1195 05 8,6
Hipotecarios 4236 1164 84,0 2.4
Total 5 041 12608
FUENTE: BCRP.
Resultados
Estas operaciones se realizaron hasta el 05 de oc-
tubre del 2021. En el Grafico 1 se presentan los resul-
tados de esta modalidad. Como se observa, en total
las EP se comprometieron a reprogramar créditos por
un monto total de S/ 5 041 millones de soles, siendo
el sector hipotecario el que tuvo mayor participacion
En el afio 2020 con un 84% del total de créditos reprogramados.
) . Mediante estas operaciones de reporte, el BCRP
se tenia previsto que la sequnda fase provey6 liquidez por un total de S/ 4 886 millones
de Reactiva Per(l terminara en las (monto reprogramado multiplicado por el haircut
. . . asignado a los colaterales). De esta manera, las EP
primeras semanas de diciembre, con reprogramaron mas de 12 mil créditos. El 86,7% del
lo cual se esperaba monto que se comprometieron a reprogramar se rea-

una desaceleracion en la colocacion lizé bajo operaciones (;Ie reporte de cartera de creo!l-
tos representados en titulos valores y el restante bajo

de créditos y, por ende, un menor operaciones de reporte con valores. De esta forma, se
estimulo de la politica monetaria, realizaron 66 operaciones de reporte de carteray 15

tos teni operaciones de reporte con valores.
que en esoS momentos tenia un El sector con mayor reduccion de tasa fue el de

caracter expansivo. consumo, 8,6 p.p. (puntos porcentuales) en prome-
dio, sequido de la pequeia y microempresa, 6 p.p.
en promedio. Cabe destacar que los créditos que ha-
bian sido otorgados bajo el programa Reactiva Peru
no podian ser incluidos en esta modalidad, es decir,
no se podia reprogramar un crédito que ya estuviera
asociado a una operacion de reporte bajo la Circular
N.°© 0017-2020-BCRP; por lo tanto, se buscaba abar-
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car a otro tipo de créditos y expandir el nimero de
reprogramaciones a otros sectores con créditos de
largo plazo, como el sector hipotecario.

4. OPERACIONES DE REPORTE BAJO LA MODALI-
DAD DE EXPANSION DE CREDITO
En el ano 2020 se tenia previsto que la segunda fase
de Reactiva Per( terminara en las primeras semanas
de diciembre, con lo cual se esperaba una desacele-
raciéon en la colocacion de créditos y, por ende, un
menor estimulo de la politica monetaria, que en esos
momentos tenia un caracter expansivo. Dado este es-
cenario, el BCRP introdujo las Operaciones de Reporte
Condicionadas a la Expansion del Crédito a Largo Pla-
z0'%, el 21 de diciembre del 2020, mediante la Circular
N.° 0036-2020-BCRP, para inducir la reduccién de ta-
sas de interés de mayor plazo y la expansién de crédito
al sector privado, tanto de empresas como de familias.
Dicha circular establece que “las EP podran par-
ticipar de esta modalidad si se comprometen a ex-
pandir sus créditos de largo plazo de modo que el
incremento de estos sea por los menos equivalente a
la suma del monto vigente de las operaciones de
Reporte”. Esta condicion es evaluada trimestralmen-
te por el BCRP durante el periodo de evaluacién. Por
otro lado, se considera “expansién de crédito a largo
plazo” al monto acumulado de los nuevos créditos
a empresas e hipotecarios en moneda nacional con
plazo mayor o igual a 3 afios otorgados por la EP a

Ante la llegada
de la pandemia del COVID-19,
las EP necesitaron introducir
mecanismos para mitigar los
efectos economicos adversos
que estaban ocasionando las
restricciones sanitarias sobre el
flujo de caja de sus clientes y, en
consecuencia, sobre su capacidad
de pago.

partir del 1 de enero de 20212

Implementacion y operatividad

El anuncio de las operaciones se realizd el 30
de diciembre del 2020, fecha en que se establecie-
ron los plazos, tasa de interés, monto minimo de la
operacion, entre otros. La operatividad se presenta

Resultados

Estas operaciones se realizaron hasta el 29 de
diciembre del 2021. El Grafico 2 presenta el saldo
vigente de las operaciones de reporte bajo la mo-
dalidad de expansion de crédito al cierre de la con-
vocatoria. La primera operacion adjudicada bajo
esta modalidad fue negociada y desembolsada en

en el Cuadro 3. enero del 2021. Al cierre de la convocatoria, en di-

CUADRO 3 I Operaciones de Reporte bajo la modalidad de Expansion de crédito

»  EIBCRP realiza la convocatoria para operaciones bajo la Circular N.° 0036-2020-BCRP.
L » LaEP salicita al BCRP, bajo las condiciones de la convocatoria vigente y via una operacion directa, una Operacion de reporte de Valores o
Negociacion - . i . ” -
de Cartera de Créditos Representada en Titulos Valores o de Moneda, la cual se realizara bajo la modalidad de expansion de créditos.
«  Seestablecen el monto, duracion de la operacion y otras caracteristicas propias del tipo de operacién de reporte solicitada.
» laliquidacion se realiza al dia siguiente habil de la negociacion (“t+1").
Liquidacion »  Previo o hasta el dia de liquidacion, el participante traslada el colateral correspondiente al tipo de operacion de reporte que solicito.
- Posterior ala confirmacion del traspaso de colateral se realiza el envio del contrato especifico a la EP y luego se procede con la liquidacion
de la operacion repo (desembolso de fondos).
« LaEP envia informacion al BCRP sobre el monto de la expansion del crédito a largo plazo durante el periodo de evaluacion.
»  Ademas, la EP tendra que reportar el saldo (desembolsos netos de amortizaciones y precancelaciones) de los créditos desembolsados bajo
Revision periodica esta modalidad, asi como los desembolsos del periodo.
» Lacondicion de que la EP debe expandir sus créditos de largo plazo de modo que el incremento de estos sea por lo menos equivalente a
la suma del monto vigente de las operaciones de reporte se evalla al cierre de cada trimestre.

FUENTE: BCRP.

1 De plazos que van de 1a 3 afos.
" El periodo de evaluacion es indicado en la convocatoria respectiva.
2 Circular N.° 0036-2020-BCRP.
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I Saldo vigente de las operaciones de reporte bajo la modalidad de expansion de
crédito (Circular N.° 0036-2020 BCRP)

6000
5000 1
4000
3
5 3000
2]
2000
1000
0 -
< & S & N N N < < < 3 3 3
s & & & 1 & & 2 & £ 2 &8 2
Il Valores BN Cartera B Monedas
Tipo de operaciones de reporte
Valores Cartera Monedas Total
Saldo vigente a Dic. 21( En S/Mill.) 2872 2295 200 5 367

FUENTE: BCRP.

ciembre del 2021, se tuvo un saldo total vigente de

S/5367 millones: S/200 millonesen repo de monedas,

S/ 2 295 millones en repo de carteray S/ 2 872 millo-

c( nes en repo de valores. Con esto, las EP se compro-
metieron a expandir sus créditos por un monto, por

lo minimo, de S/ 5 367. Las operaciones bajo esta
modalidad se negociaron a un plazo promedio de
3 afos, y asumiendo que no se realicen prepagos

Las restricciones . . 9
anticipados en las operaciones repo, la expansion

impuestas para hacer frente del crédito sera hasta mediados de diciembre del
la pandemia del COVID-19 2024.
afectaron la capacidad (!e pago 5. CONCLUSIONES
de los agentes economicos y Las restricciones impuestas para hacer frente la pan-

generaron incertidumbre ante el demia del COVID-19 afectaron la capacidad de pago
de los agentes econémicos y generaron incertidum-

posible quiebre de la cadena de bre ante el posible quiebre de la cadena de pagos.
pagos. Ante ello, las medidas para apoyar el flujo de cre-
ditos a la economia se basaron en la inyeccion de
liquidez por parte del BCRP a través de modalidades
innovadores de operaciones de reporte, como las que
se discuten en este articulo, que incrementaron la
,, efectividad y eficiencia en la transmision de la politica
monetaria del BCRP, y evitaron el rompimiento de la
cadena de pagos.
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volatilidad del

y la Encuesta Nacional de

PRESUPULESTOS
FAMILIARES

CESAR CARRERA* Y SAMANTHA GUILLEN**

El desvio del consumo de las familias con
respecto al consumo promedio en una economia
permite identificar el efecto diferenciado entre
distintos hogares de un chogue al consumo. Asi,
se estima la volatilidad del gasto de consumo
privado por deciles de grupos poblacionales, con
base en la Enapref. En este articulo se muestran
dichos resultados. Se encuentra que el gasto es
mas volatil en la parte superior de la distribucidn,
Especialista, Departamento de Indicadores del Gasto Agregado,

Empleo y Remuneraciones del BCRP sin embargo, el primer decil es también

cesar.carrera@bcrp.gob.pe

bastante voldtil. Ello sugiere un comportamiento

Especialista, Departamento de Indicadores del Gasto Agregado, heterogéneo de |aS fam"'as en |0 que respecta a

Empleo y Remuneraciones del BCRP
samantha.quillen@bcrp.gob.pe

su consumo de bienes y servicios.
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a volatilidad del consumo es usualmente importan-

te porque permite estimar el desvio del consumo

con respecto a una medida de tendencia central
a lo largo del tiempo. Sin embargo, también puede
indicar el desvio del consumo de las familias con res-
pecto al consumo promedio en una economia, en un
determinado periodo de tiempo. Esta Ultima medicion
de volatilidad permite identificar el efecto diferenciado
entre distintos hogares de un choque que modifique el
consumo promedio.

Cabe mencionar que el consumo privado es el
componente mas importante del PBI en la mayoria de
los paises. En el Grafico 1 se presenta la participacion
del consumo en el PBI para un grupo de paises, para
los afios 2019 y 2021. En promedio, el consumo de
estos paises representa entre 58 y 59 por ciento del
PBI, en tanto que en Perl es aproximadamente el 65
por ciento.

En la literatura econdmica, el estudio del consumo
se enfoca en un agente representativo y se asume que
las familias reaccionan de manera muy similar ante al-
gun evento inesperado. A partir de estos estudios, se
ha desarrollado el enfoque de agentes heterogéneos
en el cual las familias responden de manera diferencia-
da cuando ocurre un evento inesperado. Por ejemplo,
en Arifovic y otros (2010), las familias deben decidir si
alinean sus expectativas de inflacién a las del banco
central o utilizar un proceso de formacién adaptativo,
en tanto que en Granier (2008) se distinguen dos tipos
de familias: (i) aquellas que adquieren nuevas habilida-
des (capital humano) mediante educacion, y (ii) aque-
llas gue mantienen el conjunto de habilidades iniciales.

Una de las
ventajas de las encuestas
cuando estas se usan

para medir el consumo privado

es que permiten estimar

la volatilidad del gasto
que realizan diversos grupos
de consumidores.

El uso de una u otra forma de modelacion depende de
los objetivos y la estrategia del investigador.

En el lado empirico, la Tabla Insumo Producto re-
porta la mejor estimacién hecha del gasto de las fa-
milias en cada pais (ver Carrera, 2017). Sin embargo,

I Consumo privado como porcentaje del PBI

2019
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FUENTE: INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS-IMF DATA.
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también se puede aproximar esta variable agregada a
partir de las encuestas llevadas a cabo a diversas mues-
tras de hogares (ver De Giorgi & Gambetti, 2017).

EL CONSUMO PRIVADO Y LAS ENCUESTAS

En el Pert, las dos encuestas mas importantes para
medir el consumo son (i) la Encuesta Nacional de Ho-
gares (Enaho) y (ii) la Encuesta Nacional de Presupues-
tos Familiares (Enapref). La Enaho tiene la ventaja de
ser una encuesta que se realiza con una mayor fre-
cuencia, es decir, cada trimestre se tiene los resultados
de una nueva encuesta, con un rezago de 75 dias. Por
su parte, la Enapref se realiza con un mayor rezago (las
dos ultimas fueron del 2008 y 2019), pero tiene una
mejor cobertura de los bienes y servicios que consu-
men las familias, y ello se refleja en que esta encuesta
es la base para la estimacion del indice de precios al
consumidor (IPC).

Con los datos de Enapref del afo 2019 y 2020, se
estimé el gasto de consumo de las familias de Lima
Metropolitana y se separd por deciles. En el Grafico
2 se presenta la participacién del gasto mensual para
el total de los hogares (Total) y para aquellos hogares
gue tienen el nival mas bajo de consumo (Decil 1). Las
familias de menores ingresos tienden a gastar una me-
nor parte de su presupuesto en educaciéon y una mayor
parte en alimentos y bebidas no alcohdlicas, con res-
pecto a los otros grupos familiares. Este resultado esta
en linea con el trabajo de Granier (2008).

VOLATILIDAD DEL CONSUMO

Una de las ventajas de las encuestas cuando estas se
usan para medir el consumo privado es que permiten
estimar la volatilidad del gasto que realizan diversos
grupos de consumidores. Dada la amplitud en la co-
bertura de bienes y servicios consumidos, la Enapref
puede estimar mejor el gasto de las familias. Una ma-
nera de aproximarlo es dividir a los hogares en deciles,

segun el nivel de consumo que reportan en las encues-
tas, y luego calcular un estadistico de dispersién de
datos con respecto a una medida de tendencia central
(como la desviacion estandar) para el dato de consumo
de todas las familias que componen cada decil.

En particular, la medicion de la volatilidad del gasto
para distintos grupos de consumidores es importante
porgue permite tomar en cuenta la posible reaccion en
términos de dinero desembolsado de cada uno de los
grupos ante un mismo evento. En tal sentido, estimar
la volatilidad de cada grupo permite capturar la hete-
rogeneidad en la respuesta de las familias.

En el Cuadro 1 se presentan los resultados de la
Enapref del periodo 2019-2020. En general, el gasto
promedio per capita esta en el orden de los S/ 845, con
una desviacion estandar de S/ 810. El primer decil (o el
mas bajo en términos de consumo) gasta en promedio
S/ 271 al mes por miembro del hogar, en tanto que
el decil mas alto tiene un gasto promedio de S/ 1 742
al mes. Cabe destacar que la desviacion estandar del
primer decil es S/ 48, con lo cual las familias de este
decil concentran su gasto entre S/ 208 y S/ 304 al mes.

En el Cuadro 1 también se presenta el caso de Es-
tados Unidos, el cual estd documentado en De Giorgi
y Gambetti (2017). Las encuestas empleadas son las de
gasto para consumo del Departamento de Estadisticas
Laborales de los Estados Unidos (CEX por sus siglas en
inglés). No obstante que los métodos de recoleccion
de datos son diferentes, lo notorio es lo volatil que son
las “colas” de cada una de las distribuciones.

El Grafico 3 (p. 58) presenta la distribuciéon obser-
vada por deciles de la desviacion estandar del gasto en
consumo privado para el caso de Peru (Lima Metropo-
litana) y Estados Unidos. En el caso de Per, la volati-
lidad del primer decil es alta, baja consistentemente
hasta el decil siete y crece hasta alcanzar un maximo
en el decil superior de consumo. Para Estados Unidos,
los puntos mas altos de volatilidad se encuentran en las

I Gasto mensual promedio per capita de los hogares

Total

Alimentos

y bebidas
no alcohdlicas:
234

Resto:
68,7

Educacion:
79

FUENTE: ENAPREF 2018.

Decil 1

Alimentos

y bebidas
no alcohélicas:
376

Resto:
58,6

Educacion:
3.8
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I Desviacion estandar del gasto en consumo privado, por deciles

8 7 = Per(: Lima Metropolitana
—— Estados Unidos

Deciles

NOTA: LA DESVIACION ESTANDAR ESTA MEDIDA EN LOGARITMOS.
FUENTE: ENAPREF 2019 Y DE GIORGI Y GAMBETTI (2017).

CUADRO 1 I Distribucion del gasto de las familias, por deciles

Peri: Lima Metropolitana Estados Unidos

Decil
el Gasto promedio Desviacion estandar Gasto promedio Error estandar
1 256 48 882 205
2 363 24 1344 102
3 440 22 1670 89
4 51 2 1969 86
5 587 24 2274 93
6 681 30 260 105
7 795 39 3017 133
8 965 59 3572 197
9 1261 127 4 544 415
10 2596 1526 9690 5186

Total 845 810 3157 661

NOTA: EL ERROR ESTANDAR ES LA DESVIACION ESTANDAR DIVIDIDA POR LA RAIZ CUADRADA DEL TAMANO DE LA MUESTRA DE DATOS.
FUENTE: ENAPREF 2019 Y DE GIORGI Y GAMBETTI (2017).
ELABORACION: PROPIA.

colas de la distribucion. De Giorgi y Gambetti (2017)
resaltan que la volatilidad del decil superior en Estados  Rererencias:
Unidos es el doble de cualquier decil de la parte central

de la distribucién, lo cual es similar al caso de Perd.
! «  Arifovic, J., Dawid, H., Deissenberg, C., y Kostyshyna, 0., (2010). Learning

CONCLUSION benevolent leadership in a heterogenous agents economy. Journal of Economic
En este articulo, se estima la volatilidad del gasto de Dynamics & Control, 34, 1768-1730.

consumo privado por deciles de grupos poblacionales, «  Carrera, C. (2019). Estimacion del Consumo a partir de sus Componentes Prin-
tomando los resultados de la Enapref. Se encuentra cipales en la Tabla Insumo-Producto. Working Papers 2019-004, Banco Central de
que el gasto es mas volatil en la parte superior de la Reserva del Per.

distribucion. Sin embargo, el primer decil es también
bastante volatil. Ello sugiere un comportamiento he-
terogéneo de las familias en lo que respecta a su con-
sumo de bienes y servicios, lo cual puede llevar a con-
ductas diferenciadas en presencia de un choque global capital and heterogenous agents. Economic Modelling, 25(4), 643-657.
gue afecte a todas las familias por igual.

«  DeGiorgi, G., y Gambetti L. (2017). Business cycle fluctuations and the distribu-
tion of consumption. Review of Economic Dynamics, 23, 19-41.

= Greiner, A., (2008). Fiscal policy in an endogenous growth model with human
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DE UNA COLECCION

PINTURAS Y MOBILIARIO EN TRUJILLO, AREQUIPA Y CUSCO
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La historia del Banco Central de Reserva del Peri esta vinculada con la proteccion del

patrimonio cultural del pais, a través de sus colecciones protegidas en espacios como el Museo

Central y su red descentralizada, o en sus sucursales ubicadas en Arequipa, Cusco y Trujillo.

En dicho sentido, en las siguientes paginas se presentan un conjunto de obras albergados en

dichos espacios, y que destacan tanto por la técnica artistica bajo la que fueron concebidas
como por su carga histdrica y cultural.
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ntre las colecciones de bienes muebles pertene-

cientes al patrimonio nacional que se encuentran

en instituciones publicas, la coleccién del Museo
Central (MUCEN), la red de museos del Banco Central
de Reserva del Perti (BCRP), es, tal vez, la mas completa
gue existe en lo que se refiere a calidad y nimero de
piezas. Cubre un periodo que va desde fines del siglo
XVl al siglo XX, con una variedad grande de obras como
pinturas, esculturas de diversos materiales, muebles,
platerfa, tejidos y porcelana, entre otros tipos. Posee,
igualmente, una importante cantidad de bienes de
época prehispanica y otros de origen europeo, especial-
mente obras francesas del periodo romantico que fue-
ron incorporadas al museo por donaciéon de antiguos
beneficiarios. El mayor nimero de obras se concentra
en la casa Urquiaga (sucursal Trujillo), en las casas Bus-
tamante y Goyeneche (sucursal Arequipa), en las ofi-
cinas de la sucursal Cusco y, en Lima, en el local del
Museo Central, en las oficinas administrativas de la sede
principal del BCRP , en la Casa Nacional de la Moneda
y en el MUCEN Numismatico (Lima). Para los proposi-
tos del presente articulo, nos ocuparemos de examinar
algunas piezas patrimoniales de la coleccién del BCRP
gue se encuentran en Cusco, Trujillo y Arequipa, cuyas
caracteristicas justifican que se les individualice dentro
del conjunto total de obras.

En las oficinas de la sucursal del BCRP en la ciudad
de Cusco, por ejemplo, se tiene un grupo de pinturas de
muy alta calidad que no hacen sino corroborar las cono-

Imagen 1

cidas virtudes de los maestros cusquefos virreinales en
lo que se refiere al dibujo, color, perspectiva, texturas y
empleo del claroscuro, asi como el tema iconografico re-
presentado. En estas telas observamos ciertas novedades
peculiares sobre el particular, pocas veces expuestas en
otros lienzos con la misma calidad y perfeccion técnica.

En primer lugar, veamos un lienzo de advocacion
mariana, de fines del siglo XVII, con la imagen de la
Inmaculada vestida con tunica blanca y manto azul de
bordes brocateados, colores que sefialan el significado
de pureza espiritual para el primero y sabidurfa para el
segundo, respectivamente. Se encuentra acompanada
por los simbolos de sus letanias, sostenidos por angeli-
tos dispuestos a ambos lados de la tela. Tiene aureola
de estrellas y rayos de luz que asoman por detras de la
cabeza, y se halla de pie sobre nubes y sobre la luna en
cuarto menguante. Lleva las manos en oracién sobre
el lado izquierdo del pecho y gira la cabeza levemente
hacia el lado opuesto. La imagen de Maria esta fuerte-
mente contrastada sobre un fondo de luz dorada, color
que desde la Edad Media es una alegoria del espiritu de
Dios Padre. La presencia de dos arboles en el referido
espacio, un ficus y un ciprés, alude simbdlicamente a
la fugacidad de la vida terrenal y a la eternidad de la
vida espiritual que se adquiere a través de Maria. Am-
bos aparecen sobre un fondo de luz al atardecer cuya
textura denota el trabajo virtuoso de un artista de mano
firme y experimentada (Imagen 1).

Hemos empleado un esquema descriptivo de la com-
posicion para sefalar dos puntos: el aspecto simbdlico de
la obra y la rigueza conceptual que cada simbolo encie-
rra. De esta manera podemos comprender mejor cémo,
a través de la iconografia e iconologia, la pintura revela
el pensamiento del grupo humano en el cual esta nace.
Adicionalmente, nos gustaria resaltar el aspecto técnico
de esta pintura en el cual adivinamos la influencia de la
escuela del pintor Diego Quispe Tito, segin modelos que
se conservan de su mano en la iglesia jesuita de Lima y
en colecciones privadas del Cusco. Este lienzo ejemplifica
la trascendencia gue tuvo el mencionado maestro como
autor de obras religiosas y otras de caracter naturalista
gue marcaron una época y una tendencia dentro de la
pintura andina virreinal. Por estar asociada al menciona-
do maestro cusquefio, y por ser dicho pintor el que po-
siblemente ejercié una mayor influencia sobre los de su
generacion, esta pintura resalta el espiritu mistico y, a la
vez, el tratamiento naturalista del paisaje que aparece en
la parte baja del lienzo, elementos que, a mi entender,
establecen una fuerte conexién con Diego Quispe Tito.
Esta relacion es un argumento que puede ser usado para
un futuro trabajo de investigacion que ayude a ampliar
el catalogo del pintor y revalore esta Inmaculada en el
conjunto de la coleccion.

Desde finales del siglo XVII y durante todo el siglo
siguiente, el virreinato peruano se vio sacudido por re-
beliones y levantamientos que periddicamente surgian
a causa de las condiciones de vida de una gran par-
te de la poblacién local. Este clima de inconformidad,
que alcanzd también a la produccion plastica, origind



ciertas respuestas de parte de las autoridades que es-
peraban enviar asi un mensaje subliminal para frenar
los argumentos que propiciaban una ideologia contra
el desempefo de las autoridades forédneas en estas tie-
rras. Conservamos algunas obras que los expertos con-
sideran como una llamada a la conciliacién hecha desde
los estamentos politicos y religiosos a la poblacion en
forma de pinturas, cuyos temas sefialan la intencién de
mostrar las imagenes de los antiguos reyes de Cusco y
aquellas de la Casa de Austria y luego de los Borbones
como una sola linea de gobierno continua; claro mensa-
je disuasorio dirigido a los sectores rebeldes. Asi, temas
como el Matrimonio de la Nusta o los retratos en grupo
de reyes cusquenos y reyes espafoles representados en
orden cronolégico inducen a la comprensién del tema
pictérico como la uniéon natural de Europa y América.
Como un didlogo de imagenes que se hizo popular
en el siglo XVIIl, ciertos sectores andinos desarrollaron el
motivo iconografico del degollado a partir de los dibujos
de Guaman Poma de Ayala y el mito de Inkarri, que,
convertido en la esperanza mesianica de la poblacion
india, defiende la idea de la reconstruccion del antiguo
imperio de Cusco y la expulsién de los extranjeros. De
los temas pintados en estos afios de intenso malestar
politico, la pinacoteca del BCRP en Cusco posee dos
valiosos ejemplares titulados La Defensa de la Euca-
ristia, tema iconografico que compromete a las auto-
ridades del virreinato en la defensa del credo catélico
(Imagen 2) y, por ende, en la defensa del statu quo im-
perante. La primera pintura nos muestra como eje de la
composicion una custodia ubicada sobre una columna
gue, a su vez, se apoya en un globo terrdqueo y en el
cetro y la corona de los reyes espafioles. Desde el lado
izquierdo de la tela, un grupo de infieles vestidos como
soldados musulmanes trata de derribarla con cuerdas de
colores. Del otro lado, acompafiado de dos arcangeles,
el rey espafiol Carlos Il (@ veces es su sucesor, Felipe V)
acude con espada en mano dispuesto a defenderla. En
la parte superior de la tela se tiene a la Trinidad en la que
Cristo y el Padre Eterno lucen una figura y rostros simila-
res, y en el centro, sobre el sol de la custodia, se ubica la
imagen del Espiritu Santo, como una suerte de confirma-
cion del caracter sagrado de la politica real espafiola de
luchar permanente y enérgicamente contra todo aquello
gue ponga en peligro la continuidad del credo catdlico.
El otro cuadro de la Defensa de la Eucaristia nos
presenta una variante que no habiamos visto hasta hoy
(Imagen 3). Esta vez es el rey Felipe V quien, acompafa-
do de dos arcangeles y un leén cuyo rostro asoma en la
esquina inferior derecha, acude a defender al simbolo de
la Iglesia contra el ataque de los musulmanes. Esta vez la
custodia, rodeada por hachones de luz, aparece sobre un
altar escalonado, en un suelo cubierto por una alfombra
que luce un patrén decorativo floral. Probablemente se
trate de una rosa cuyo simbolismo se asocia tanto a los
dolores de la Virgen como a la pasion de Cristo. Vemos,
igualmente, un par de angeles turiferarios a ambos lados
de la custodia, mientras un pequefo angel (de los cono- &
cidos como putti) sostiene una corona imperial sobre la Imagen 3

Imagen 2
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Imagen 4

cabeza del rey espanol. En la parte media del cuadro se
tiene a la Virgen Marfa y a San José arrodillados y con las
manos en oracion, acompanados por los santos apdsto-
les sedentes. En la parte central superior se aprecia a la
Trinidad en la forma de tres figuras iguales, en medio de
un gran ndimero de angeles musicos.

o

Si tenemos en cuenta que los sectores politicos y re-
ligiosos del virreinato se apoyaban mutuamente y que
ambos constituian los pilares ideolégicos del hombre
del setecientos americano, y dadas las circunstancias
particulares de profunda inquietud politica y social que
afectaron la vida del virreinato peruano durante dicha
centuria, el tema de la Defensa resulta ser una verda-
dera declaracion de intenciones por parte del Estado
virreinal para frenar las amenazas que se cernfan sobre
el gobierno y sobre la Iglesia. Igualmente declarativa fue
la respuesta que los sectores rebeldes dieron con la eli-
minacion del componente hispano de muchas obras de
arte como, por ejemplo, las efigies de los reyes espa-
fioles de los cuadros y grabados donde estos figuraban
junto a los reyes incas. La creacion de obras donde se
privilegié Unicamente el grupo de monarcas cusquefios
y el arte indio con sus propias insignias y simbolos co-
rresponde a uno de los periodos mas creativos y de ma-
yor riqueza iconografica en esta etapa de nuestra histo-
ria, cuyos ejemplos quedaron plasmados en los diversos
materiales y en las variadas especialidades artisticas de-
sarrolladas por los maestros andinos. Desde este punto
de vista, los dos cuadros mencionados y brevemente
descritos son un testimonio de la realidad virreinal en
dicho siglo y, como tal, valiosos sujetos de estudio y de
interpretacion histérica.

De igual importancia es un lienzo con la imagen de
San Francisco de Asis rescatando almas del Purgatorio
(Imagen 4). Como se menciona en Las florecillas de San
Francisco, conocido libro anénimo de origen medieval re-
impreso en 1885 por la Biblioteca de la Semana Catdlica
en Madrid, la vida del santo de Asis fue concebida como
una emulacién de la vida de Cristo. Por tanto, muchas
escenas de las vidas de uno y de otro son similares. Por
ejemplo, la visitas que ambos hicieron al Purgatorio para

Desde finales del siglo XVIl y durante todo el siglo siguiente, el virreinato peruano se

vio sacudido por rebeliones y levantamientos que periodicamente surgian a causa

de las condiciones de vida de una gran parte de la poblacion local.

Este clima de inconformidad, que alcanzo también a la produccion plastica,
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rescatar a las almas injustamente recluidas alli. En el libro
mencionado y en la Vida Primera de San Francisco de
Asis —cuya primera edicién castellana fue publicada bajo
la editorial de los Herederos de Juan Gili en Barcelona en
1909—, que tiene su autoria atribuida a Tomas de Cela-
no (1190-1260) por consenso casi unanime, es el propio
Cristo quien, luego de la estigmatizacion, le confiere a
Francisco la mision de descender al Purgatorio una vez al
afo para rescatar de alli a las almas de aquellos herma-
nos y hermanas que hubieran pertenecido a algunas de
la tres ordenes franciscanas. De esta manera, el santo de
Asis es retratado aqui en el proceso de liberar a las almas
atormentadas, mientras otra se aferra a su cordén con
tres nudos; en funcién de la documentacion citada, el
tema encuentra asi plena justificacion. Desde otro punto
de vista, el mismo cuadro luce una cartela ovalada, en el
angulo inferior izquierdo de la tela, con una inscripcion
latina. En ella los franciscanos son llamados hermanos de
la Porcilincula, en alusién a la capilla de la Porciuncula,
donde se inicid el movimiento franciscano. Al finalizar
la inscripcion, esta dice “para la vida que se pinta en el
claustro”, que indica que este cuadro formo parte de un
conjunto de lienzos sobre la vida de Francisco. Lo intere-
sante de este comentario es que nos despierta la curiosi-
dad sobre su lugar de procedencia y la serie de la vida del
santo a la que pertenecia; elementos a considerar en una
futura probable investigacion.

Otras pinturas de la coleccién del BCRP en Cusco
forman un grupo de lienzos de muy buena calidad y
mantenidos en un excelente estado de conservacion, y
gue hasta la fecha no han merecido comentarios por
parte de los investigadores en los actuales estudios de
la especialidad. Se trata de cuatro lienzos cuyas caracte-
risticas formales y decorativas cubren diversos aspectos
de la pintura virreinal andina: i) un Sefior de los Tem-
blores (Imagen 5) de magnifico dibujo y buena calidad
cromatica; i) un San Lorenzo (Imagen 6), impresionan-
te retrato del joven didcono sosteniendo sus atributos
iconograficos en ambas manos, de pie sobre un fondo
de paisaje descrito con minuciosidad y ricos matices de
color; iii) un retrato doble con la anunciacién a Maria y
la anunciacién a San José (Imagen 7), que manifiesta
el cambio de la pintura andina en su paso del acade-

Imagen 8

micismo a la interpretacion del llamado arte popular; y
iv) una coronacién de la Virgen del Rosario con santos
dominicos (Imagen 8), cuadro que denota la influen-
cia quitea en el sur peruano. Sus colores rojo y azul
sobre fondo gris azulado constituyen la mas genuina
produccion quitefa, cuya influencia fue dominante en
la escena artistica desde mediados del siglo XVIIl hasta
1790 aproximadamente.

Por su parte, el Museo Central de Arequipa nos
ofrece lienzos de innegable mérito sobre los que he-
mos proyectado idealmente trabajos académicos de
investigacion y analisis iconografico y de materiales, asi
como exposiciones que permitieran ponerlos en valor
y darlos a conocer a la comunidad cientifica, a los es-
pecialistas, a estudiantes universitarios de las ramas de
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historia e historia del arte, y al publico en general. De
estos lienzos, el mas atractivo es, sin duda alguna, Cris-
to de la Caida (La Verénica) (Imagen 9), cuyas carac-
teristicas formales lo vinculan con el taller del afamado
pintor jesuita e italiano Bernardo Bitti. La relacién entre
este lienzo y el mencionado maestro fue anunciada ya
en 1984, en un libro sobre pintura virreinal editado por
el Banco de Crédito del Perd. En virtud del dibujo y del
amaneramiento de algunos personajes del cuadro, co-
menzando por la imagen misma de Cristo, el autor del
articulo establece tacitamente, al pie de una foto en
blanco y negro y sin ninglin otro comentario, la autoria
del cuadro. Sin embargo, habria sido de gran utilidad
exhibir algun argumento sobre el método seguido por
el autor de la monografia que nos lleve a entender
que, efectivamente, estamos ante una composiciéon de
dicho pintor. Por tanto, el trabajo pendiente sobre este
cuadro es realizar una investigacion documental en di-
Versos repositorios jesuitas y en el archivo regional, e,
igualmente, desarrollar una tarea relacionada con el
analisis quimico de los pigmentos que hoy luce. Mu-
chos de estos colores, que son repintes antiguos y no
tan antiguos, nos permiten especular sobre la posible
existencia de una capa pictérica original y subyacente.
La composicion del Cristo de la Caida con la inclusion
de la Verdnica nos remite a la pintura italiana del siglo
XVI, es decir, aquella pintura denominada manierista,
estilo que fue la semilla fundacional de nuestra propia
pintura debido a la presencia de tres pintores italianos
en Lima entre 1575 y 1600: Mateo Pérez de Alesio,
Angelino Medoro y, por supuesto, el propio Bernardo
Bitti, quien llegé en 1575, y pintd en diversas iglesias
jesuitas del sur peruano y en la audiencia de Charcas.
Estuvo activo hasta, aproximadamente, 1611. Después
de ese afio no contamos con registros, en la documen-
tacion publicada y conocida hasta la fecha, de ninguna
otra actividad del pintor.

Otro cuadro de esta sede que merece ser destaca-
do es el retrato de cuerpo entero de un santo llamado
Eusignio (Imagen 10). Por los rasgos plasticos del re-
tratado y por su acusado tenebrismo, nos recuerda el
importante trabajo del pintor Francisco de Zurbaran y
el de su taller. Sabemos que Zurbaran pinté una gran
cantidad de lienzos para el virreinato peruano, de tal
manera que su trabajo se convirti6 en una modalidad
gue los maestros americanos emularon frecuentemente
hasta el siglo XIX. Los modelos plésticos que pintores
espafoles como Ribera, Murillo o el mencionado Zur-
baran exportaron a América contribuyeron a afianzar el
credo cristiano entre los miembros de la poblacién local.
Propiciaron también la apariciéon de una nueva pintura
que fue, gradualmente, reemplazando al manierismo
italiano desde mediados del siglo XVII.

San Eusignio es un santo no muy conocido en nues-
tro medio. Segun el tomo VIl del Afo Christiano de Es-
pafia (1793), de Joaquin Lorenzo Villanueva, Eusignio
fue un antiguo soldado romano convertido al cristianis-
mo bajo el emperador Constantino, y que, a una edad
Imagen 10 muy avanzada, fue decapitado en la ciudad de Antio-
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Imagen 12

Imagen 13

Imagen 14

quia por orden de Juliano el Apdstata, emperador que
deseaba reinstaurar el paganismo en una época en que
la poblacion al interior del Imperio romano era mayo-
ritariamente cristiana. Es asi que San Eusignio es con-
siderado un martir en el santoral romano. A pesar de
no conocer ningun otro retrato de este santo, su pre-
sencia en nuestro medio, dominado por nombres que
atraen la piedad popular, como son los santos francis-
canos, dominicos o jesuitas, entre otros, puede indicar
gue formé parte de una serie de lienzos, hoy dispersos,
gue llegaron al Nuevo Mundo para acrecentar la fuerza
devocional y mistica de la sociedad virreinal.

De la misma coleccion arequipefia tenemos un gru-
po de cinco lienzos que podrian formar un conjunto
de estudio sobre la Virgen Maria en la pintura colonial,
tema que hasta la fecha no ha sido abordado por nin-
gun historiador. Un estudio que se ocupe de la Virgen
Maria, sus advocaciones en el Pery, el simbolismo de

Imagen 15

los colores de su vestimenta y de aquellos atributos
gue suelen acompanarla y que explican su esencia
como un ser celestial es un trabajo que espera todavia
su oportunidad. El MUCEN Arequipa cuenta con cin-
co magnificos lienzos, tales como La Coronacion de
la Virgen por la Trinidad (Imagen 11); Rosa Mistica o
representacion de la Inmaculada a la manera de Diego
Quispe Tito (Imagen 12); Virgen de Guapulo con dos
medias figuras de prelados de la Iglesia en las esquinas
inferiores (Imagen 13); la Virgen del Carmen con las
almas del Purgatorio, coronada y con flores en el ca-
bello (Imagen 14); y Virgen del Carmen coronada por
la Trinidad rodeada por escenas de la Pasion de Cristo
(Imagen 15), una de las composiciones de mayor valor
estético y espiritual que existe en las colecciones del
Banco Central. Esta Ultima lleva, adicionalmente, una
orla parcial de santos en tres de los cuatro lados del
lienzo con caracteristicas de miniaturas preciosistas.
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Otro grupo de lienzos con la historia del rey Da-
vid lucen el colorido y la composicién propios de la
vision andina de la realidad. Se trata de un grupo de
cuatro pinturas que representan los siguientes temas:
Encuentro del rey David y Betsabé (Imagen 16), Urias
ante el rey David (Imagen 17), un lienzo con dos esce-
nas de David y el profeta Nathan (Imagen 18) y David
decapita a Goliat (Imagen 19). Estos cuatro lienzos,
asi como uno que presenta a Moisés con las tablas de
la ley (Imagen 20), podrian integrar un futuro pro-
yecto de investigacion sobre el arte del Antiguo Testa-
mento y sus ejemplos en el arte virreinal peruano en
las colecciones del BCRP.
angten i Otro rubro de bienes en el que sobresale la coleccion
del Banco Central es el que se refiere al mobiliario anti-
guo, perteneciente, en su mayor parte, al epigono virrei-
nal y comienzos de la época republicana. Los muebles
que senalaremos a continuacion se encuentran en la casa
Urquiaga en el MUCEN Truijillo, donde hemos hallado
una gran riqueza de armarios, sillas fraileras, escritorios,
sillones neoclasicos y otros muebles diversos de estilo isa-
belino. Algunos se encuentran en exhibicion como par-
te del mobiliario de la antigua vivienda y también como
ejemplo de la decoracidon de una casa de gusto aristo-
cratico. Otros muebles se encuentran en los depdsitos,
los cuales han sido debidamente acondicionados para la
proteccion y preservacion del patrimonio cultural.

Imagen 17

Imagen 18

Imagen 19 Imagen 20
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Imagen 21

Asi, tenemos un par de canapés (Imagen 21 e Ima-
gen 22) que corresponden a un tipo de mueble aristo-
cratico que tuvo un uso extenso desde fines del siglo
XVIIl en adelante. Estos lucen una bien lograda talla en
madera, con relieves ornamentales y patas delanteras
en pata de animal. Uno de ellos exhibe pequefas apli-
caciones de metal dorado en el panel central del respal-
do y en el faldon, a la altura de las patas. Este trabajo
de incrustacion de diversos materiales en la madera o
taracea se empleaba frecuentemente para proporcio-
nar una mayor rigueza de materiales y ornamentacion
a estos muebles. Tal como vemos en las imagenes de
nuestros canapés, el modelo de mueble es siempre el
mismo, pero variaba el disefio del respaldo y la decora-
cion que lucia, fuera esta el tipo ornamental tallado o
las superficies taraceadas.

El siguiente mueble seleccionado es un arcon
(Imagen 23) —a veces llamado “arcén de novia”—
que, en atencion a la costumbre de la época, era
donde solia guardarse el traje de novia después de la
boda, con el propésito de preservarlo como recuerdo
de tan importante acontecimiento. Por lo general, el
arcon era usado para guardar ropa y otros enseres.
Su fabricacién no contemplaba el empleo de clavos;

o®

Imagen 22

Imagen 23

la union de los paneles en los angulos se hacia me-
diante la técnica del machihembrado y se cerraba con
goznes y cerradura de hierro. El interior solo contiene
un pequeno cajon dispuesto transversalmente, con
tapa abatible, para guardar joyas, cartas y otros ob-
jetos pequenos.

En lo que se refiere a mesas, hemos seleccionado
dos de los muchos ejemplares que se guardan en esta
coleccion. Ambas corresponden a modelos del siglo

Los muebles senalados aqui tienen la intencion de servirnos de modelo

ante una eventual exposicion o con vistas a un estudio académico que

senale la importancia didactica del mueble en el reconocimiento de

estilos artisticos, de sus técnicas y de los estratos sociales que los

demandaron a lo largo de la historia.
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Imagen 24

XIX. La primera (Imagen 24) es una mesa de tablero
ovalado y borde ondulante, a la manera de las mesas
isabelinas. Presenta cuatro faldones decorados con fo-
llaje y flores: dos de ellos, de mayor tamafio, indican la
parte posterior y anterior, mientras que los otros dos,
de menores dimensiones, sefalan los lados de la mesa.
Este mueble tiene cuatro patas en curva y contracurva,
con fiadores que sostienen un arreglo decorativo a base
de flores y flor de lis. Toda en madera de cedro y en
buen estado de conservacion. La segunda (Imagen 25)
es una mesa de tablero rectangular pero de borde on-
dulante y angulos redondeados. Los cuatro faldones lu-
cen una abigarrada ornamentacion de follaje inspirada
en antiguos arquetipos barrocos, al igual que las patas,
ondulantes y gruesas terminadas en una estilizacion de
pata animal. Los dos tipos de mesas sefialados fueron
de enorme popularidad durante el siglo XIX y perdu-
raron hasta la primera mitad del siglo siguiente, como
parte de un mobiliario aristocratico y burgués.

Otro tipo de mueble que nos ofrece la coleccion del
MUCEN Trujillo es el sillon frailero, silla conventual con
brazos rectos o curvos, asiento y respaldo en cuero re-
pujado y claveteado. Es un tipo de sillén que las 6rdenes
conventuales introdujeron en nuestro medio, proceden-
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Imagen 25

te del mobiliario religioso del Renacimiento espafiol. A
mediados del siglo XVII, este sillén formaba parte ya del
mobiliario en las casas de la nobleza de Lima y Cusco, y
se mantuvo como un elemento siempre presente en el
ajuar doméstico durante las centurias siguientes. En la
casa Urquiaga existe un gran numero de estos sillones
(Imagen 26), que destacan por la linealidad de su dise-
fio y también por la elegante decoracion que lucen. Al
lado del sillon conventual, encontramos juegos de mue-
bles que responden a modelos europeos de diversos
estilos (Imagen 27 e Imagen 28). Entre estos destacan
un juego de sillas taraceadas con bronce en la super-
ficie de la pala del respaldo, y otras con brazos curvos
rematados en volutas y tapizados con terciopelo verde.
Ambos modelos pertenecen al neoclasicismo, estilo que
tuvo entrada en esta parte de América a fines del siglo
XVIIl'y que prosperd rapidamente en el virreinato perua-
no en el rubro de los muebles, gracias a los ejemplares
que las familias importaban de Europa y que sirvieron
de modelo para aquellos sillones hechos localmente.
Por Ultimo, en esta coleccion destaca un mueble lla-
mado armario o ropero. Es generalmente un mueble
alto de dos puertas decoradas externamente con pa-
neles delineados en doble moldura, y que tiene cuatro

Imagen 26

Imagen 27

Imagen 28
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Una via alternativa a la investigacion es emprender una politica de conservacion

de los hienes, tal como el MUCEN lo hace en la actualidad.

Se cuida asi la materialidad de objetos patrimoniales de la nacion y, también,

se establece una via de preservar un contenido ideoldgico que se desprende

del contexto que cada época histdrica desarrolla en funcién de sus propias

caracteristicas sociales.

patas cortas y una gran cresteria calada a modo de re-
mate. El ejemplar del Museo Central de Truijillo que aqui
presentamos responde a estas caracteristicas (Imagen
29). Es un mueble de estilo rococod, de mediados del
siglo XVIII, cuya cresteria calada esta hecha con rocallas
y volutas de muy buena factura.

Los muebles sefialados aqui tienen la intencién de
servirnos de modelo ante una eventual exposicion o

Imagen 29
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con vistas a un estudio académico que sefale la im-
portancia didactica del mueble en el reconocimiento
de estilos artisticos, de sus técnicas y de los estratos
sociales que los demandaron a lo largo de la historia.
Sea una exposicion o un estudio, es necesario aportar
un capitulo sobre los materiales empleados; es decir,
tipos y cortes de madera mas frecuentes en nuestro
medio, herramientas de la época, etc., y otros rudi-
mentos propios del oficio de la ebanisteria. Igualmen-
te, debemos recordar que en nuestra bibliografia es-
pecializada no existen publicaciones sobre la historia
del mueble ni museos de arte suntuario, dos carencias
sensibles para nuestros estudiantes universitarios de la
carrera de Historia del Arte y para conocimiento del
publico en general.

Por lo expuesto, es facil concluir que las virtudes de
una coleccién de bienes histéricos y artisticos, como
los que posee el MUCEN, salen a relucir con un dedi-
cado trabajo académico de investigacion. De esta ma-
nera, los objetos cobran vida y nos informan sobre el
imaginario de la época que los ha creado, el cual nos
conduce a un mayor conocimiento y apreciacion de
nuestra historia y nuestra cultura y, a fin de cuentas,
nos lleva a reforzar nuestra propia identidad. Una via
alternativa a la investigacion es emprender una politica
de conservacion de los bienes, tal como el MUCEN lo
hace en la actualidad. Se cuida asi la materialidad de
objetos patrimoniales de la nacion y, también, se es-
tablece una via de preservar un contenido ideoldgico
que se desprende del contexto que cada época histo-
rica desarrolla en funcion de sus propias caracteristicas
sociales. Dicha labor, digna de encomio, merece ser
destacada desde estas lineas con la esperanza de su
continuidad y de su réplica en otras instituciones publi-
cas empefadas en la salvaguarda de nuestra heredad
historica.
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Pl ) 60 EDICION DE CADE EJECUTIVOS

El presidente del Banco Central, Julio Velarde, expuso sobre la HETORADEL HITORIA DEL

EL PERU EN EMERGENCIA, .. . o
e il coyuntura econdmica ante empresarios y piblico en general BANCO BANCO
¥ s en una sesion especial en la 60 ed|C|.0n de CAD!E Ejecutivos CENTRAL | CENTRAL
2022. De acuerdo con el sondeo realizado en dicho evento, Y LA POLITICA MONETARIA ¥ LA POLITICA MONETARA
\ DE PERU DE PERU

el BCRP cuenta con un 93% de aprobacion, la cifra mas alta
del pais.

» REUNION LACEA-LAMES 2022

EI BCRP participd como patrocinador oficial de la edicion 2022 del evento
LACEA (The Latin American and Caribbean Economic Association}-LAMES
(Latin American Meeting of the Econometric Society), donde expusieron
Adrian Armas, gerente central de Estudios Econdmicos, y Paul Castillo,
gerente de Operaciones Monetarias y Estabilidad Financiera. En estas LACEA LAMES
sesiones se hablé sobre politica monetaria e inflacion, y también se analizd LTSRN e LA A 2022
el libro publicado por los 100 anos del BCRP.

“mesm=" ) CONFERENCIA MAGISTRAL EN EL CIES 2022
@/ El presidente del BCRP, Julio Velarde, dict6 la conferencia
CES magistral “Perspectivas monetarias y financieras pospan-

TERSNSE  demia” como parte de la primera sesién del Seminario Anual
de Investigacion CIES 2022.

» XL ENCUENTRO DE ECONOMISTAS XLESwomees

El gerente central de Estudios Econdmicos, Adrian Armas, inauguro i

el XL Encuentro de Economistas del BCRP, realizado el 25 y el 26 de B B/
octubre. En las sesiones se analizaron investigaciones sobre politica 202 G T
fiscal y monetaria, salario minimo, informalidad y COVID-19, entre - e
otros. Este evento contd con la participacion del gerente general,

Eduardo Torres Llosa, y del presidente del BCRP, Julio Velarde, quien f". A ﬁ
clausurg esta edicion. p. ..._. Y ‘

B CoTLAL 6 RESERV DL PR

» REUNION CON ECONOMISTAS DE LAS
SUCURSALES DEL BCRP

Elgerente general del BCRP, Eduardo Torres Llosa, sostuvo una
reunion de coordinacion con los jefes y especialistas de los
departamentos de Estudios Econdmicos de las sucursales del
Banco Central, como parte de las actividades del XL Encuentro
de Economistas.

» GANADORES DEL CONCURSO DE PINTURA DEL
BCRP 2022

La obra Historias de Sonata en el Reino Viringo del artista
Felipe Coaquira ocupo el primer lugar del XIll Concurso
Nacional de Pintura realizado por el BCRP, mediante el MUCEN.
El sequndo puesto lo ocupd la artista Angie Cienfuegos, con su
propuesta titulada Representacidn del mundo segdn la Cultura
Afrolitica peruana. Piezas para un museo posible.
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El Banco Central de Reserva del Pert emiti las monedas de un sol alusivas a Brigida Silva de Ochoa, las heroinas Toledo y
Marfa Parado de Bellido como parte de las actividades para conmemorar el bicentenario de la independencia del Peru.
Brigida Silva de Ochoa cumplio un rol importante compartiendo informacion critica con los patriotas en Lima, en los dltimos
anos del Virreinato. Por su parte, la hazana de Cleofé Ramos de Toledo y sus hijas, Maria e Higinia Toledo, permitio salvar
muchas vidas ante el ataque realista al pueblo de Concepcion en 182, en la sierra central. Finalmente, Marfa Parado de Bellido
fue una espia de las montoneras que ofrendo su vida a la causa emancipadora, en 1822 en Ayacucho, al no delatar, a pesar de
la tortura, a los patriotas insurgentes y sus planes.

Anverso:
En el centro se observa el escudo de armas, rodeado por el texto BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU y el afio de
acunacion.

Reverso:
En el centro de cada moneda se aprecia la figura de Brigida Silva de Ochoa, las herainas Toledo y Maria Parado de Bellido, y
sus respectivos nombres.

Brigida Silva de Ochoa Heroinas Toledo Maria Parado de Bellido
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