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Regimenes cambiarios en el Peru: 1930 - 1990

Desde el afio 1930 hasta 1990, la mayor parte del tiempo el tipo de cambio ha sido
fijo o se pre-fijado en funcion de un esquema pre-anunciado de devaluacion. En
parte reflejo del propio orden del sistema financiero internacional, caracterizado por
el patron oro primero y luego por el acuerdo de Bretton Woods.
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Una historia conocida

“‘Durante este lapso [1950-1961], el mercado delined las tendencias de largo plazo
del tipo de cambio, aunque la participacion del Banco Central de Reserva como
comprador y vendedor evitdo una mayor fluctuacion de los tipos de cambio en el corto
plazo. La injerencia del Banco Central durante este periodo fue un elemento
estabilizador de las fuerzas de mercado”

De: “Politica cambiaria peruana 1930-1975 : Una nota histérica”, BCRP 1982
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La moneda local mostré una constante tendencia a perder valor, concentrada en
episodios de grandes devaluaciones. Las décadas de mayor devaluacion cambiaria,
han sido también aquellas en los que la inflacion y las pérdidas de crecimiento
economico han sido mayores.

Inflaf:lon Depreciacion PBF PBI per capita
promedio anual
1921-1930 2,1 -0,8 4,3 2,9
1931-1940 1,0 7,0 3,7 2,0
1941-1950 15,2 0,5 4,5 2,6
1951-1960 7,8 20,0 52 2,5
1961-1970 9,4 3,9 59 2,9
1971-1980 32,0 24,9 3,5 0,7
1981-1990 1.223,6 1.085,9 -0,6 -2,9
1991-2000 60,1 45,8 4,0 2,2
2001-2010 24 -2,0 57 4,4

. Crecimiento del PBI para el 2010 corresponde al ejecutado
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Inicio de la flotacidn cambiaria

En el aino 1990 se optd por la flotacion cambiaria como parte
del programa de estabilizacion y de reforma estructural. La
alternativa era utilizar un esquema de tipo de cambio fijo. Sin
embargo, esta opcion se descartd debido a que,

 En el Peru, los fallidos esquemas de tipo de cambio fijo,
hacian que este tipo de politicas sufrieran de una falta de
credibilidad seria.

 No se contaban con suficientes reservas para sostener
este régimen.

« La elevada inflacion, y la permanencia de esquemas de
tipo de cambio multiple, generé una elevada distorsion
de precios relativos, en particular de aquél entre el sector
transable y no transable.
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Inicio de la flotacidn cambiaria

La flotacion cambiaria junto con la eliminacion de la dominancia
fiscal otorgo independencia a la politica monetaria.

Ello permitidé un manejo monetario advocado a la reduccion de
la inflacion, y no al mantenimiento de un tipo de cambio fijo.

En términos de manejo monetario el BCRP opto por:

« Establecer una meta monetaria que implicara reducir
paulatinamente la tasa de expansion de la emision.

e Se creod el comité monetario-cambiario.

« Se creo la Mesa de Negociacion.




Inicio de la flotacidn cambiaria

En esta etapa inicial, el BCRP regulaba la tasa de expansion de la emision
mediante:

« Compras y ventas de moneda extranjera (operaciones cambiarias).

« No contaba con instrumentos de esterilizacion (instrumentos de
deuda).

 Los excesos de liquidez se esterilizaban mediante encajes.

26.Mar. 91 - Decreto Supremo No. 068-91-EF, Art. 1, “2.- El tipo de cambio para
operaciones de moneda extranjera sera fijado por la oferta y la demanda.”

02.Set.91 - Decreto Legislativo No. 668

“Art. 5.- El Estado garantiza la libre tenencia, uso y disposicion interna y externa de
la moneda extranjera, por las personas naturales y juridicas residentes en el pais;
asi como la libre convertibilidad de la moneda nacional a un tipo de cambio Unico.”
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Inicio de la flotacidn cambiaria

_a flotacion cambiaria fue el inicio de un proceso de
permanente evolucion en la politica monetaria que ha
permitido contar con una inflaciéon baja y con una alta
capacidad de respuesta para enfrentar chogues
macroeconomicos adversos.

En las dos ultimas décadas, el BCRP ha evolucionado
en el diseino de su politica monetaria en téerminos de
sus metas Iintermedias, sistemas de analisis vy
proyecciones macroeconémicas e instrumentos de
regulacion monetaria-cambiaria
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Dolarizacion financiera

El régimen de flotacion cambiaria, sin embargo ha implicado retos importantes para el
manejo macroecondémico, debido a que Peru ha mantenido elevados niveles de

dolarizacion.
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Flotacion cambiaria, inflacion y dolarizacion financiera

La intervencion cambiaria no ha buscado afectar la tendencia del tipo de cambio ni
tampoco ha inducido una mayor volatilidad en la inflacion respecto del tipo de cambio, lo
gue esta contribuyendo a un proceso sostenido de desdolarizacion.
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Flotacidon cambiaria e intervencion

En un contexto de dolarizacion financiera el BCRP interviene en el mercado cambiario
para reducir la excesiva volatilidad del tipo de cambio y acumular reservas
preventivamente.

Tipo de cambio, compras netas de délares y vencimiento neto de CDR
(tipo de cambio en soles por doélar y compras y vencimientos en millones de ddlares)

3,70 - - 50
- 40
3,20 -
- 30
2,70 -
- 20
2,20 o
5 2 -10 ®
Ne) el
s “ l ll' ‘ °
S 170 ! ! -0 o
[=} 10 ©
0 1,20 =

- -20
0,70
- -30
0,20
- -40
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
b b i N AN (a2} ™ ™ o © (o} (e} N~ N~ [ce] [e0) [0} [e)}
0308 @ 2 3 & 9 F 3 8§ 3 FF 3 3 3 3 o 5 3 e 3 & 3 g
! o) c > 5 o a T © > 8 5 o (] c > 5 o a S o > B h
c > o [) (5} s a © o) )] c > o < [ ) (3] ) a 1] 'e)
w 2 z £ o 4 3 5 = 5 =2 £ uw 2 z < 9L 55 = 3
1 ‘_| 1 H 1 ‘_' 1 ‘_| 1 1 H 1 H 1 ‘_| 1
5838888538833 83 838 ° 5 g8
mmm Compras netas de délares === \/encimiento neto de CDR BCRP — Tipo de cambio 13

: - lliu 1
@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU " liiiii!




Flotacidon cambiaria e intervencion

Con este esquema de flotacion cambiaria no se ha vuelto a producir una crisis de
balanza de pagos con agotamiento de reservas internacionales, inestabilidad
macroecondmica y procesos persistentes de devaluacion-inflacion.

Tipo de cambio, compras netas de délares y vencimiento neto de CDR
(tipo de cambio en soles por délar y compras y vencimientos en millones de délares)

3,70 - - 600
3,50 - - 400
3,30
- 200 o
5 o
S M| ks
\ i O
oo hibiasd AR il [l :
g- . " il i ™ BT 1 . " MJ Lo i : | I ’ 0 et
17 (]
2 290 - c
o
0 =
- -200 =
2,70
- -4
2,50 00
2,30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -600
8888533989383 38888855588883237
© c =2 5 2 2 5 2 > 8 5 9 ¢ c =2 5 2 2 35 92 > 5 5 9 ¢ c =
5323383283822 532238935 826825538
838 3838° 538083838385 88¢°0°80c388838233
14
Hmm Compras netas de dolares == \Vencimiento neto de CDR BCRP — Tipo de cambio
(’\z\
(llﬁl"7 =¢ (2 = A [2 1
SUNITS:




Un caso paralelo

La alternativa de usar tipo de cambio fijo, como lo hizo Argentina, tenia el atractivo
gue permitia, si es creible, alcanzar tasas de inflacion mas bajas en un periodo mas
corto de tiempo, pero tenia el riesgo de generar vulnerabilidades en el largo plazo.

Inflacién a 12 meses y meses después de adopcion de régimen
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Un caso paralelo

Tasadecrecimiento promedio del PBI Inflacion anual promedio
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Perspectiva de mediano plazo: 1990 - 2010

Este régimen cambiario juntamente con una posicion fiscal solida y una politica
monetaria advocada a la estabilidad de precios, han generado logros macroeconomicos
Importantes:

INDICADORES MACROECONOMICOS

1990 2000 2010-1Sem.*
PBI (Millones de US$) 29 947 53 377 141 414
RIN (Millones de US$) 531 8 180 35 341
Total Deuda Publica (% PBI) 63,2 45,5 23,5
Exportaciones Totales
(Millones de US$) 3280 6 955 31359
- Tradicionales 2259 4 804 24 444
- No Tradicionales 989 2044 6 699
Inversion (% PBI) 16,1 20,2 23,8
Importacion Bienes de Capital
(Millones de US$) 886 2114 7 441
Inversion Directa Extranjera
(Millones de US$) 41 810 5401
* Anualizado
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Conclusiones

Peru fue uno de los primeros paises de la region en abandonar el regimen de tipo
de cambio fijo y apostar por el largo, pero mas beneficioso camino de construir
credibilidad en su propia politica monetaria.

El esquema de flotacion cambiaria ha permitido contar con una politica monetaria
independiente y desarrollar el mercado financiero en moneda nacional.

La intervencion cambiaria orientada a reducir la volatilidad del tipo de cambio ha
sido consistente con la necesidad de proteger los canales de transmision de la
politica monetaria en un contexto de aun alta, aunque decreciente, dolarizacion
financiera en el Pais.

La acumulacion preventivamente de reservas internacionales en periodos de boom
de precios de commodities e influjo de capitales ha permitido absorber mejor el
impacto de choques externos adversos y evitar episodios de crisis graves de
balanza de pagos como las que ocurrieron entre las décadas de los 40s y 80s.
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