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Resumen

Este capitulo examina la implementacién de la politica monetaria y cambiaria en Perd durante
los 200 afios desde fundada la republica (1821-2021). La revisién histdrica describe brevemente
los logros de politica y las restricciones al manejo monetario nacional (antes y después de
establecimiento del banco central en 1922) impuestas por desarrollos econémicos y financieros
mundiales.

Central al andlisis histérico es la eleccion del sistema cambiario (tipo de cambio fijo o flotante)
gue afectd la autonomia del banco central en la implementacién de politicas de estabilizacién
macroecondmica. Bajo tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria carecié de autonomia para
afectar el balance interno nacional (crecimiento y balanza de pagos), con su principal funcién
reducida, en principio, a garantizar la oferta de moneda extranjera a la paridad oficial.
Solamente bajo un sistema de tipo de cambio flotante se logré una combinacién efectiva de
politica monetaria auténoma operando en un contexto de apertura financiera con el resto del
mundo. Los cambios institucionales consagrados en la Ley Organica del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) de 1992 y la Constitucién de 1993--eliminando la posibilidad de
financiamiento monetario del déficit fiscal--consolidaron la independencia de |la autoridad
monetaria y pusieron fin al proceso de “dominacidn fiscal” del manejo monetario caracteristico
de la mayor parte del siglo XX.
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l. Introduccidn

Este capitulo examina la implementacion de la politica monetaria y cambiaria en Peru durante
los 200 afios desde fundada la republica (1821-2021). La revisién histdrica describe brevemente
los logros de politica y las restricciones al manejo monetario nacional (antes y después de
establecimiento del banco central en 1922) impuestas por desarrollos econémicos y financieros
mundiales.

Central al andlisis histérico es la eleccion del sistema cambiario (tipo de cambio fijo o flotante)
gue afectd la autonomia del banco central en la implementacidn de politicas de estabilizacidn
macroecondémica. Bajo tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria carecié de autonomia para
afectar el balance interno nacional (crecimiento y balanza de pagos), con su principal funcién
reducida, en principio, a garantizar la oferta de moneda extranjera a la paridad oficial.
Solamente bajo un sistema de tipo de cambio flotante se logré una combinacién efectiva de
politica monetaria auténoma operando en un contexto de apertura financiera con el resto del
mundo. Los cambios institucionales consagrados en la Ley Organica del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) de 1992 y la Constituciéon de 1993--eliminando la posibilidad de
financiamiento monetario del déficit fiscal--consolidaron la independencia de la autoridad
monetaria y pusieron fin al proceso de “dominacidn fiscal” del manejo monetario caracteristico
de la mayor parte del siglo XX.

Las secciones Il y Il del capitulo siguen, grosso modo, la linea del tiempo de los acontecimientos
mas importantes ocurridos en el primer (1821-1921) y segundo (1921-2021) centenario de la
republica. Ambas secciones incluyen una sintesis introductoria de sus contenidos a fin de
motivar al lector. La seccién IV incluye breves observaciones finales.

La lectura y recoleccién de datos sobre el topico del capitulo se llevé a cabo bajo las
restricciones de movilidad y acceso a fuentes bibliograficas dictadas por la crisis sanitaria del
COVID 19. Este capitulo va dedicado a todos los peruanos caidos durante la pandemia. Los
errores de analisis e interpretacién incluidos en el capitulo pertenecen al autor.

Il. El Primer Centenario: Al Principio hasta 1921

Sintesis

El analisis del primer centenario de la republica identifica un nimero de eventos monetarios
de interés historico, incluyendo los retos de la coexistencia de un patrén monetario dual
(oro y plata) y preferencias por monedas metadlicas de alta ley de parte del publico. En este



marco, la centuria fue escenario de la lamada Ley de Gresham, que es el principio monetario
por el cual “un dinero malo desaloja al dinero bueno.” Dicho fue el caso de los “corbatones
bolivianos” haciendo desaparecer de circulacion el peso de plata peruano durante los 1820s y
1830s, a medida que la poblacidn atesoraba el circulante de plata peruano hecho de plata de
mayor ley que la moneda boliviana. Otro ejemplo de la Ley de Gresham fue cuando el sol de
plata hizo desaparecer de circulacion el sol de oro durante el gobierno del presidente Pardoy
Lavalle (1872-1876) debido, primordialmente, a una caida del precio de la plata en los
mercados internacionales que alterd el equilibrio entre el valor nominal (fiduciario) del sol de
plata en relacidn al sol de oro, y el valor mercancia de la onza de plata versus la onza de oro.

Los primeros cien afios de la republica fueron también escenario de la primera hiperinflacion
peruana en un contexto de restriccion externa debido a la pérdida de nuestros principales
productos de exportacion (guano y salitre) y abultados déficits fiscales ocurridos antes y
después de la guerra con Chile (1879-1883). En ese entonces, el billete bancario—convertido en
billete fiscal en 1877—se devalué drasticamente con efectos peliagudos sobre la economia real
y financiera nacional.

Durante el periodo de analisis hubo asimismo esfuerzos liderados por el presidente Nicolas
de Piérola (1895-1899) por implementar el patron oro moneda. Dichos intentos de reforma
monetaria ocurrieron luego del colapso del billete fiscal y repetidos esfuerzos por

re-establecer el sistema de monometalismo plata durante los gobiernos de Manuel Pardo y
Lavalle y de Andrés Avelino Caceres, cuando el resto del mundo ya se habia mudado al patrén
oro y la plata se devaluaba en el mercado internacional de metales. Al final de cuentas, fue solo
durante el gobierno del presidente Lopez de Romafia (1899-1903) que la Ley del 14 de
diciembre de 1901 instaurd el patrén oro en el Peru, el cual establecié la libra peruana como la
unidad monetaria nacional y abandoné el sistema colonial de la plata.

El sistema bancario durante el primer centenario fue generalmente de corte liberal, apoyado
por el boom guanero y una actitud no intervencionista del gobierno. Sin embargo, el fin de la
bonanza guanera vy la guerra con Chile gatillé la quiebra de la mayoria de bancos de emisidn y
descuento establecidos durante el auge exportador. Fue solo durante el gobierno del
presidente Piérola en la segunda mitad de la década de 1890, y durante la primera década del
siglo XX, que el negocio bancario resurgié en un contexto de estabilidad cambiaria y crecientes
superavits de balanza de pagos gatillados por un crecimiento secular de la economia mundial
en ese entonces.



1. La Ley de Gresham en Accion

La situacidon econdmica a principios de la republica era sumamente débil y de déficit en
balanza de pagos (importaciones mayores a exportaciones). El legado de la guerra de
independencia era de abatimiento econdmico en términos de produccion nacional y comercio
internacional. Habia penuria fiscal producto de las reducidas fuentes de ingreso tributarios
dado el colapso del aparato productivo y presiones de gastos militares, ademas de elevados
costos de servicio de la deuda publica. Estos ultimos debido a la decision del gobierno
republicano de asumir las deudas contratadas por el gobierno colonial y aquellas contraidas por
el ejercito durante la guerra de independencia. Habia también escasez de circulante en la
medida que el ejercito realista aln mantenia control de importantes minas de plata, mientras
gue un déficit en la balanza comercial resultaba en una salida neta de metalico del pais.

El fendmeno de la Ley de Gresham resultd de esfuerzos frustrados del gobierno nacional por
asegurar una oferta fluida de circulante pese al desbalance comercial externo referido y la
poca credibilidad de nacientes emisiones de papel moneda. El gobierno creé el Banco de
Emision de papel moneda en febrero de 1822 en soporte del comercio y produccion, a la vez
gue acuid moneda provisional mientras mantuvo el sistema bimetalista de 8 reales por peso de
plata. Lastimosamente, el Banco de Emision fue clausurado en 1823 debido a la falsificacion de
billetes emitidos y dudas sobre la convertibilidad en metalico de dichos billetes en un ambiente
de creciente deuda publica interna y reducido financiamiento externo del déficit fiscal. En
ausencia de papel moneda solido/creible, los llamados “corbatones bolivianos,” hechos de
plata de baja ley, y usados inicialmente en el interior del pais, pasaron a ser de uso generalizado
a nivel nacional e hicieron desaparecer de circulacién el peso peruano de plata, que era de
mayor ley que el corbatdn boliviano. En 1836, la Confederacién Peruano-Boliviana legalizé
dicha invasién de moneda boliviana feble, la cual circulé en la republica hasta comienzos de los
1860s, cuando la reforma monetaria de 1862 del presidente Balta y su joven ministro de
hacienda, Nicolas de Piérola, adopté un sistema monetario bimetalista de oro y plata en
reemplazo del peso boliviano. La reforma monetaria de Balta dividié cada sol en fracciones
decimales de medio, quinto, decimo y vigésimo de sol de plata, y de medio, cuarto, decimo y
vigésimo de sol de oro (Ugarte 1929).

Un segundo episodio de la ley de Gresham ocurrié durante el gobierno del presidente Manuel
Pardo y Lavalle (1872-1876) cuando el sol de plata hizo desaparecer de circulacion al sol de
oro en un contexto de crisis financiera nacional. A finales de 1871 habia signos de crisis
financiera nacional confirmados por una disminucién de letras de financiamiento de
importaciones debido al sobreuso de ingresos futuros de exportacion de guano y salitre para
financiar déficits de balanza de pagos. La escasez de financiamiento externo reflejaba un



aumento en el riesgo financiero en los ojos de inversionistas extranjeros dada una creciente
deuda externa peruana, declives en la produccién de guano de las islas, ademas del
descubrimiento de nuevos productores de guano alrededor del mundo y de fertilizantes
guimicos alternativos. Habia también una inflacion de crédito bancario para financiar crecientes
importaciones de bienes y servicios que resultaba en pérdida net de moneda metalica (oroy
plata). Pérdidas de metalico que el gobierno de Pardo y Lavalle tratd de controlar imponiendo
impuestos a la exportacién de oro y plata, limitando las emisiones bancarias (1873) vy,
eventualmente (1875), suspendiendo la convertibilidad en metalico de dichas obligaciones
bancarias y desmonetizando el oro como moneda nacional. De este modo, el presidente Pardo
y Lavalle derogé el sistema bimetalista de sol de oro y sol de plata establecido por Balta en
1862 y establecié el monometalismo de la plata.

Eventos internacionales aceleraron drasticamente la reforma monetaria Pardo y Lavalle. En
efecto, la adopcion, casi contemporénea, del patrén oro en Alemania (1873)! y en otros paises
europeos lideres acentud la depreciacion de la plata en mercados internacionales y desaté una
progresiva y fuerte devaluacidn del sol de plata frente a la libra esterlina, mientras que el oro
desaparecia de circulacién en el Peru (Figura 1). En corto, la implementacidon del
monometalismo de plata en Peru reflejé no solo la decisién politica nacional de mudar patrén
monetario sino esencialmente, el desalojo “natural” de un dinero bueno (oro) por un dinero
malo (plata) al tiempo que los paises hegemadnicos ligaban sus monedas directa o
indirectamente al oro a tasas de cambio fijas por onza del metal precioso: la Ley de Gresham en
accién nuevamente.

1 Los principales paises operando bajo el patron oro en ese entonces incluian: Francia (1800), Finlandia (1811),
Holanda (1814), Noruega (1817), Dinamarca (1818), Bélgica (1850), Rusia (1860), Austria Hungria (1877), Japon
(1882), Italia (1893), Suiza (1907). Inglaterra habia reinstituido el patrén oro en 1819 luego de la suspensién de
dicho sistema cambiario durante las guerras napolednicas de 1793-1815. Los Estados Unidos, aunque
formalmente en un patrén bimetalico (oro y plata), cambid al patrén oro de facto en 1834 y de jure en 1900
cuando el Congreso americano aprobd la Ley del Patron Oro. Ver Bloomfield (1959) para un recuento de politica
monetaria internacional bajo el patrén oro: 1880-1914.



Figura 1. Precio del Gramo de Plata y Tipo de
Cambio LE/sol, 1824-1889 (indice, 1824=100)
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Fuente: Seminario (2015) y estimaciones del autor.

11.2. La Hiperinflacion de 1877-1887

La naciente crisis de balanza de pagos enfrentada inicialmente por el gobierno de Manuel
Pardo y Lavalle (1872-1876) alcanz6 su climax cuando los billetes bancarios fueron
convertidos en billetes fiscales (1877) y aumentaron drasticamente en saldo durante la guerra
con Chile (1879-1883). Como referido arriba, la emision de billetes bancarios habia
compensado la reduccion del financiamiento externo del erario nacional debido al uso
anticipado de ingresos de exportacién y falencias en produccién guanera. Eventualmente, el
gobierno de Mariano Ignacio Prado (1876-1879) fue incapaz de servir su deuda con los bancos y
otros importantes acreedores de gobierno, como la Sociedad de Obras Publicas y Fomento
dirigida por Enrique Meiggs. Ante la crisis financiera, y a fin de cancelar las obligaciones
vencidas, la respuesta del gobierno fue asumir el pasivo de los bancos, convirtiendo los billetes
bancarios en billetes fiscales en agosto de 1877. A su vez, el gobierno se comprometié a
cancelar (en metadlico) el saldo de billetes bancarios emitidos a la fecha, ademas de autorizar a
la Sociedad de Obras Publicas y Fomento la emision de billetes al portador con garantia
soberana.? Se establecié también una Junta Administradora y de Vigilancia de la Emisién Fiscal

2 Seguin Ugarte (1926), la cobertura en metalico de los billetes fiscales habria de lograrse con ingresos producto de
la exportacion de guano a Mauricio, ahorros fiscales debido a la cancelacion de deuda de gobierno con los bancos,
y otros ahorros fiscales resultante de la conversion de deuda ejecutada.



destinada a monitorear la amortizacion de los billetes fiscales en metalico. Declarada la guerra
con Chile, sin embargo, la situacion fiscal empeord y el gobierno autorizdé nuevas emisiones de
billetes fiscales que multiplicaron con creces su saldo en circulacion y desencadenaron una
rapida depreciacion de dicho papel moneda. La planeada conversion metalico de los billetes
fiscales nunca se llevé a cabo.

La crisis de confianza en el billete fiscal dada su inconvertibilidad en metalico y la emision
desmesurada de estos billetes con la declaracién de la guerra con Chile resulté en la
hiperinflacion de 1877-1887 (Cuadro 1 y Recuadro 1). Analisis de Bolofia (1994) e informacién
estadistica publicada en Contreras (2011) y Seminario (2015) confirman que tanto la tasa de
inflacién doméstica, como la devaluacién del billete fiscal contra el sol de plata, fue mayor a
1000 por ciento durante 1877-1887. Esto ocurrid en un contexto donde el saldo de billetes
fiscales emitidos mas que se quintuplicé (5x) y la economia nacional, incluyendo el comercio
internacional, se contrajo drasticamente. Las tasas promedio de inflacion mensual durante esos
afios fueron mayores a 80 por ciento (Figura 2), grosso modo confirmando la definicidn cldsica
de hiperinflacién seguin Phillip Cagan (1956), que precisa un periodo hiperinflacionario cuando
la tasa de inflacidn mensual excede 50 por ciento. La recesidon econdmica resultd en caidas de
ingresos fiscales y desencadend la quiebra casi todos los bancos de emisidn y descuento que
habian sido creados durante el periodo de auge del guano.

Tal como referido por Bolona (1994), los efectos macroeconémicos de la Guerra del Pacifico y
hiperinflacion de 1877-1887 fueron duraderos. Recuperarse de estos choques tomd mas de 20
afios en términos de nivel de produccién, comercio internacional y salud de las finanzas
publicas (Figura 3).

La historia del billete fiscal terminé en 1889, cuando el gobierno del presidente Caceres
incluyd los billetes fiscales entre los titulos convertidos en deuda interna del gobierno
nacional. La desmonetizacidn del billete fiscal habia evolucionado gradualmente entre 1884 y
1888 a través de remates de sol billetes por soles de plata y solo llegé a su punto final en 1889,
con la conversion de los billetes remanentes en deuda publica durante el segundo gobierno de
Céceres. 3

3 Andrés Avelino Céceres fue presidente del Per( en tres ocasiones: 1881-1882, 1886-1890 y 1894-1895.



Tabla 1. Peru: Hiperinflacion de 1877-1887--Indicadores Selectos
Fuentes Bibliograficas Alternativas
(Tasa de crecimiento a fin de periodo, a menos que indicado de otro modo)

Contreras (2011) &
Boloiia (1994) Seminario (2015) 1/
1877-1885 1877-1885| 1877-1887
Inflacion acumulada 2/ 1200 1368 1936
PBI real acumulado n.d. -43 -44
Devaluacion acumulada 2/ 1200 1368 1936
Emision de billetes fiscales 516 418 449
Volumen anual acumulado
Exportaciones -70 -75 -75
Importaciones n.d. -64 -67
Ingresos fiscales -64 -77 -71
Numero de bancos
@ 1877 20
@ 1885 3/ 3

Fuentes: Bolofia (1994), Contreras (2011), Seminario (2015) y estimaciones del autor.
1/ Incluye ajustes hechos por el autor.

2/ Aproximada por la devaluacidn del billete fiscal versus el sol de plata, ajustado
por el contenido de plata (gramos) por sol y el precio internacional de la plata.

3/ Incluye Banco de Londres, México y Sudamérica, Banco del Callao, y Caja de
Ahorros de la Beneficencia de Lima.

Figura 2. Peru: Hiperinflacion del siglo XIX (Inflacion
mensual y Saldo Billetes Fiscales)
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Fuentes: Contreras (2011), Seminario (2015) y estimaciones del autor.



Figura 3. Perd: PBI Real y Comercio Internacional, 1841-1905
(Indices, 1896 =100)
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Fuente: Seminario (2015) y estimaciones del autor.
Indice de comercio internacional es la suma de exportaciones e importaciones de bienes y servicios

en la cuentas nacionales.

Recuadro 1. ¢Fueron los Billetes Fiscales Moneda Fiduciaria?

Nuestra revision de fuentes bibliograficas sugiere que el billete fiscal fue un régimen de papel
moneda, al menos en términos de unidad de cuenta y medio de pago, mientras que el metdlico—
expresado en monedas de oro u otro metal precioso, o en billetes bancarios de libre convertibilidad—
ejercia la funcién de depdsito de valor, como sucedia en otros lugares en el mundo en ese entonces.

Por un lado, la ley del 27 de enero 1879, ademas de confirmar la eventual conversidn de billetes
fiscales en metalico, prohibid la emisidon alternativa de billetes bancarios y todo titulo equivalente
pagadero a la vista en tanto circularan billetes fiscales y no se emitiera una ley bancaria (Bardella
(1989); pagina 75).

Por otro lado, los billetes fiscales fueron usados para cancelar obligaciones con el estado durante (y
después de) la reforma monetaria de Piérola lanzada durante la guerra con Chile. La reforma
monetaria de Piérola (1880) declard el inca oro (que nunca circulé) como medio legal circulante, pero
permitié el pago de impuestos a un cambio de 12 soles billete por penique de libra esterlina. Durante
la ocupacidn militar chilena--con los billetes fiscales y billetes “inca” en circulacién-- se reestablecié en
parte la circulacién metdlica dado el dictamen militar chileno de pagar en plata los derechos de
aduana y demas impuestos fiscales. Sin embargo, terminada la guerra, los billetes fiscales siguieron
siendo usados para el pago parcial de impuestos hasta ser finalmente desmonetizados y convertidos
en deuda publica en 1889.




11.3. El Patréon Oro

Las dificultades monetarias persistieron pese a la desmonetizacion del billete fiscal (1889) y el
restablecimiento del monometalismo de plata bajo el segundo gobierno del presidente
Caceres (1886-1890). El monometalismo de plata enfrentd trastornos econdmicos por causas
internacionales, siendo la mas importante la continua depreciacién de la plata y el aumento del
valor del oro a nivel mundial ya en marcha desde la época del gobierno de Pardo y Lavalle
(1872-1876). Este fendmeno produjo devaluacién constante de la moneda nacional e
inestabilidad en el comercio internacional que el gobierno de Caceres traté de abordar con
infructuosas medidas administrativas para contener la depreciacion de la plata—tal como lo
habia hecho infructuosamente Pardo y Lavalle 10 afios antes--mientras que el debate
parlamentario nacional se centraba en la eventual adopcion de patrén oro.

La urgencia de la adopcion del patrdn oro fue planteada en conjunto y de forma radical por el
(recién inaugurado) presidente Nicolas de Piérola en 1895,* pero dicho sistema monetario
solo fue establecido bajo el gobierno del presidente Lopez de Romaiia (1901) en un contexto
de superavits de balanza de pagos. El argumento a favor del patrén oro era dar estabilidad a |a
moneda y asegurar el desarrollo industrial y comercial evitando las fluctuaciones del valor de la
plata que perjudicaban el quehacer nacional. El argumento en contra era que la posicion
deficitaria balanza comercial resultaria en salidas netas de oro del pais, reduciendo la oferta
monetaria y generando deflacidn. Esto ultimo sumado a la limitada produccién aurifera en el
pais que podia, en principio, restringir el crecimiento de la oferta monetaria y comprometer la
convertibilidad al tipo de cambio oficial de la moneda nacional por oro. Una agitada y larga
discusidn parlamentaria enfatizo las ventajas de la reforma monetaria en base a la experiencia
internacional, a la vez que un creciente superavit de balanza comercial, en un contexto de
crecimiento secular de la produccién y comercio mundial, generaba un ingreso neto de oro al
Peru y disminuia temores de deflacidon conexos (Figura 4). Al final de cuentas, la ley del 24 de
diciembre de 1901 establecid el patrén oro en el Perd, abandonando en definitiva el sistema
colonial de plata. La ley declard la libra peruana de oro como moneda legal de total poder
cancelatorio, a un cambio de diez soles por libra.

4 Este era el segundo gobierno de Nicolds de Piérola. Su primer gobierno fue durante la Guerra del Pacifico (1879-
1881), primero como Jefe Supremo de la Republica electo por cabildo abierto (diciembre 1879 a julio 1881) y luego
como presidente de la Republica electo por la Asamblea Nacional de Ayacucho (julio a diciembre 1881).
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Figura 4. Pert: Comercio Exterior
(en millones de soles)

50
40

30

20

0 i l 4 |
1800 1891

1892 1893 1894 1895 1896 1897 1898 1899 1900
-10

I Exportaciones Importaciones Saldo

Fuente: Bardella (1989) y estimaciones del autor.

El sistema cambiario establecido por el gobierno Lopez de Romaiia fue el del patrén oro
moneda (gold coin standard), bajo el cual el peso y la pureza de la libra peruana se establecio
a-la-par con la libra esterlina inglesa. Monedas de oro acufiadas en la Casa de la Moneda de
Lima fueron el medio de pago generalmente aceptado en el pais, aunque hubo también
circulacién de monedas de plata y cobre para la liquidacidn de operaciones de pequeiia
cantidad. La estabilidad de la libra peruana frente a la libra inglesa y al délar de EE.UU. reflejé el
contenido de oro de las respectivas monedas. El negocio bancario en ese entonces era la
emision de descuentos, avances de cuenta corriente y letras de cobranza respaldados por
crecientes aumentos en depdsitos en cuenta corriente y depdsitos a plazo.>

El estallido de la Primera Guerra Mundial en 1914 condujo a la suspension del patrén oro
moneda en el Peru a fin de evitar una fuerte contraccion en la oferta monetaria debido al
atesoramiento de la moneda metalica, corridas bancarias, y fuga de capitales del metal
precioso al exterior. Las exportaciones de oro fueron prohibidas y, como medida de
emergencia el patron oro moneda fue remplazado por el patron de oro fiduciario, que en el
Peru fue el sistema de Cheques Circulares al Portador emitidos por los bancos comerciales
privados domiciliados en el pais. La convertibilidad en oro de los cheques circulares no fue
automatica, sino mas bien regulada por una Junta de Vigilancia, compuesta por representantes
del Congreso, el Gobierno, los bancos comerciales y otras empresas privadas. De acuerdo con la
ley, la Junta de Vigilancia estaba encargada de supervisar y controlar la oferta total de cheques
circulares, la cual tuvo inicialmente un cupo maximo inicial de 1,1 millones de libras peruanas.

5 Ver, por ejemplo, Bardella (1989), paginas 177-196, para un interesante recuento sobre el patrén oroy las
finanzas publicas y privadas.
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La oferta de cheques circulares tenia requisitos de reserva denominados en oro (alrededor de
35 por ciento) y otros activos en forma de moneda de paises hegemodnicos de la época, bonos y
cédulas hipotecarias (65 por ciento).

La inconvertibilidad de los cheques circulares al portador se mantuvo durante y después de la
Primera Guerra Mundial, a pesar de un marcado aumento en el superavit del comercio
internacional que incrementé las tenencias de oro nacional y aprecid la libra peruana en el
mercado monetario internacional (Tabla 2). En enero de 1919, dada la bonanza de las
exportaciones minerales y agricolas, la Junta de Vigilancia permitié un aumento de la oferta de
cheques circulares, siempre y cuando las notas fueran respaldadas en un 100 por ciento por los
activos de oro de los bancos comerciales. Para entonces, las exportaciones de oro (prohibidas
en 1914) fueron permitidas de nuevo, el contenido de oro de la libra peruana fue revisado a
7,323 gramos de oro fino, mientras que la libra peruana se aprecio frente a la libra esterlina en
el mercado de divisas. El tipo de cambio de la libra peruana contra el délar americano, cuya
paridad en oro fue fijada de jure por la Junta de Vigilancia en 4,86 ddlares por libra peruana en
1917, también registré una prima en el mercado monetario, con un cambio promedio encima
de 5 ddlares por libra peruana durante 1917 - 1919.

Tabla 2. Tipo de Cambio de la Libra Peruana (Lp), 1902-1929
Délares Pence por

por Lp Lp
1902 491 247
1906 4.97 246
1910 4.87 244
1911 4.87 244
1912 4.87 244
1913 4.77 239
1914 4.40 239
1916 4.93 253
1917 5.18 266
1918 5.65 292
1919 5.03 288
1921 4.12 277
1922 3.85 206
1923 3.73 169
1928 3.97 189
1929 4.00 200

Fuente: Barreto (1943) & Banco Central de Reserva (BCRP) Boletin Mensual .
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11.4 Los Bancos de Emision y Descuento durante el Primer Centenario

El negocio financiero y no-financiero tuvo moderada regulacion gubernamental durante los
primeros cien afios de la republica. La empresa privada financiera o no-financiera operé con
poca regulacion gubernamental, con su desarrollo dependiendo principalmente del buen
criterio, preparacion técnica y el grado de aversion al riesgo de los duenos y administradores
del negocio (Bardella (1989)). En el ambito financiero hubo minima regulacién micro/macro
prudencial sobre requerimientos de capital bancario, y montos/tipos de billetes bancarios
emitidos durante el boom exportador de 1860-1870. Asi, al estallar la guerra con Chile habia un
total de 15 bancos de emisién y descuento, dos bancos hipotecarios y 3 cajas de ahorro
conformando el sistema financiero nacional. Lider entre los bancos fue el Banco de Londres y
Mejico, con su local en Callao, administrado por José Payan, genio financiero de la época. En
general, los bancos estaban concentrados en la oferta de crédito de corto plazo, prestando a
tasas de interés activas entre 8 y 9 por ciento, y pagando tasas entre 2 y 5 por ciento en
depdsitos de ahorro.

La crisis del guano y las penurias durante y después de la guerra con Chile redujeron las
oportunidades del negocio bancario llevando a la bancarrota a muchas de estas instituciones
financieras. La gran mayoria de bancos no pudo sobrevivir la crisis del guano y la posterior
pérdida de negocio del salitre de Tarapacd, teniendo que suspender pagos en metdlico a sus
depositantes y comprometiendo en sus liquidaciones fortunas publicas y privadas. Ni el fin de la
guerra (1883), ni la introduccion del patrén plata (1889), pudieron gatillar una mejora en el
ambiente econdmico nacional, quedando, a comienzos de los 1890s, solo tres bancos en
actividad, comparado con un total de 20 instituciones financieras operando antes de la guerra.
Los bancos sobrevivientes fueron: el Banco Italiano establecido en abril de 1889, ademas del
Banco de Londres y México (1863) y el Banco del Callao (1877), que eventualmente se
consolidarian en el Banco de Peru y Londres en 1897. Estos bancos pudieron capear las
tempestades de afos dificiles debido a su limitada exposicion al negocio del guano y salitre,
ademas de su solvencia de capital, incluida la cobertura en metalico de sus emisiones de
billetes (Bardella (1989)). Bajo la gestion de José Payan, el Banco de Peru y Londres apoyo el
apogeo del movimiento comercial externo e interno, a la vez que fomento el crédito
hipotecario, casi inexistente a finales del siglo XIX.
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Durante el gobierno del presidente Nicolds de Piérola (1895-1899) hubo un resurgimiento del
negocio bancario dada la suspension del patron plata en 1897 y mejoras significativas en el
saldo de balanza comercial. Por un lado, la constante baja del precio de la plata en el mercado
internacional y su consiguiente efecto sobre el valor la moneda nacional motivé al gobierno de
Piérola a clausurar la Casa de la Moneda (de plata) en Cerro de Pasco y establecer pago en
libras esterlinas de derechos de aduana. Por otro lado, hubo propuestas legislativas referente
al pago en oro de los derechos de importacidon que enrumbaron la discusion parlamentaria
hacia la adopcion del patrén oro en el Pert, mientras que las expectativas econdmicas
mejoraban un contexto de saldos positivos y crecientes de la balanza de pagos dado el
crecimiento secular y no inflacionario de la economia mundial. Nuevas empresas bancarias y de
seguros iniciaron operaciones en este periodo de resurgimiento econdmico y financiero. Este
fue el caso del establecimiento del Banco Internacional del Peru y el referido Banco de Perd y
Londres (1897), el Banco Popular (1899), la Compaiiia Internacional de Seguros (1895), y la
Compaiiia de Seguros Rimac y la Compaiiia de Seguros Italia (1896). Las nuevas compafiias de
seguro estaban llenado el nicho de negocio creado por el éxodo de compafiias de seguro
inglesas a raiz de la promulgacion por el Congreso de una ley que exigia a estas empresas la
constitucion de un fondo de garantia en efectivo, en bonos o acciones, por un total equivalente
al 30 por ciento del capital empleado en el pais (Bardella (1989)). Propuesta que dichas
empresas consideraron onerosa, al menos en un primer momento.

La evolucidn del balance consolidado de los bancos comerciales confirma que, en efecto, el
negocio bancario tuvo en apogeo a finales del siglo XIX; auge que se mantendria casi
ininterrumpido hasta terminada la Primera Guerra Mundial (Tabla 3). Un creciente valor en
soles del balance consolidado, como la progresiva importancia relativa de la cartera de
préstamos en el total de activos y un fuerte aumento de capital y reservas, sugiere importantes
oportunidades de negocio y ganancias bancarias durante el periodo de referencia. Tales
resultados financieros provenian de comisiones de servicios de intermediacion, incluyendo
préstamos al Estado, ademas de los diferenciales entre tasas de interés bancarias activas y
pasivas. El fuerte aumento en activos de caja (supuestamente en metalico o valores
convertibles) y en capital y reservas indica un fuerte respaldo financiero (léase, convertibilidad
en metalico) de los depdsitos y cuentas corrientes emitidos por los bancos. A finales de siglo
XIX, los bancos operaban mayormente en Lima y Callao, careciendo de sucursales en otras
ciudades importantes de la republica; expansion de negocio que solo se dio alrededor de
1910/1913.
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Tabla 3. Peri: Balance Consolidado de Bancos Comerciales, 1894-1899, 1914

Tasa promedio

de crecimiento annual (en %)

1894 1895 1897 1899 1914| 1894-1899 1899-1914
(En millones de soles)

Activos 11.56 13.94 16.55 18.58 71.57 10.0 9.4
Caja 3.55 5.76 4,99 4.68 15.01 57 8.1
Cartera y Ctas. Corrientes 8.96 8.08 11.28 13.72 61.49 89 10.5
Inversiones 0.22 0.22 0.49 0.50
Otros activos (neto) -1.17 -0.12 -0.21 -0.32 -4.93

Pasivos 11.56 13.94 16.55 18.58 71.57 10.0 9.4
Depdsitos y Ctas. Corrientes 8.91 11.7 13.19 14.73 53.74 10.6 9.0
Capital y reservas 2.65 2.24 3.36 3.85 17.83 7.8 10.8

(En % del total)

Activos 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Caja 30.7 41.3 30.2 25.2 210
Cartera y Ctas. Corrientes 77.5 58.0 68.2 73.8 85.9
Inversiones 1.9 1.6 3.0 2.7
Otros activos (neto) -10.1 -0.9 -13 -1.7 -6.9

Pasivos 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Depdsitos y Ctas. Corrientes 77.1 83.9 79.7 79.3 75.1
Capital y reservas 22.9 16.1 20.3 20.7 24.9

Memo item:

Ratio (caja + capital &

reservas)/depdsitos (en %) 69.6 68.4 63.3 57.9 61.1

Fuente: Bardella (1989) y estimaciones del autor.
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Ill. Politica Monetaria y Cambiaria durante el Segundo Centenario
(1921-2021)

Sintesis

Durante el segundo centenario de la republica, la implementacion de politica monetaria y
cambiaria nacional se vio afectada por eventos mundiales que alteraron drasticamente el
sistema monetario internacional (Recuadro 2). El siglo XX fue un periodo altamente inestable
para el sistema monetario internacional comparado con la estabilidad macroeconémica
alcanzada durante 1880-1914 en el contexto del patrén oro implementado en paises lideres y
periféricos, incluyendo Perd. Las guerras mundiales generaron penuria econémica, que
eventualmente resulté en la implementacion del sistema de paridades fijas de Bretton Woods
frente al délar americano y la creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial. Sin embargo, inestabilidad econdmica en los Estados Unidos llevé en un quiebre del
sistema cambiario de Bretton Woods en 1973 y un transito a un sistema de cambio flotante
alrededor del mundo, mientras que alzas en el precio de petrdleo en la década de 1970
gatillaron estanflacion (inflacion con recesion). De notar, los finales del siglo XX y los
comienzos del siglo XXI han sido testigos de un crecimiento sostenido de la economia
mundial—apoyado por el fuerte crecimiento de la economia china—aunque crisis de balanza de
pagos en paises emergentes y paises lideres han persistido (1998 y 2008, por ejemplo)
demandando un eficaz manejo econdmico por las autoridades nacionales. Una difundida
implementacién de sistemas de tipo de cambio flotante y de metas explicitas de inflacion en
el manejo de banca central ha contribuido a un rdpido crecimiento econdmico no-inflacionario
alrededor del mundo, incluido Perd, durante las tres ultimas décadas.

Navegar las aguas turbulentas del mundo financiero internacional no fue tarea facil para las
autoridades peruanas, con importantes decisiones tomadas respecto a la eleccién del sistema
cambiario (léase, tipo de cambio fijo o flotante), la postura de la politica monetaria (activa o
pasiva), y el desarrollo de instituciones de manejo monetario. Decisiones de politica cambiaria
afectaron el binomio de inflacién y crecimiento econédmico, ademas de la posicién externa del
banco central. A nivel institucional, la creacion del Banco de Reserva en 1922 y su
reestructuracidon administrativa y funcional bajo auspicios de la misién Kemmerer en 1932
marco el inicio de una banca central moderna en el Peru. Afios después, la prohibicién del
financiamiento monetario del déficit fiscal y el establecimiento de un sistema cambio de tipo de
cambio flotante durante el gobierno del presidente Fujimori fueron eventos cardinales en
consolidar la autonomia del banco central y lograr la estabilidad financiera de finales de siglo XX
a la fecha. De notar, el fenédmeno climatico de El Nifio fue un shock de oferta recurrente que
afectd el desarrollo y manejo macroecondmico nacional a través de los afios.
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La restructuracion del banco central a lo largo de los afios, la hiperinflacion de 1988-1990 y el
periodo de crisis sanitaria actual (2020-2021) han sido esfuerzos de mejoras institucionales y
etapas uUnicas de manejo macroecondmico nacional, respectivamente. Una breve elaboracién
de dicha reforma institucional y de la politica macroecondmica implementada en 1988-1990 y

2020-2021 es incluida en esta seccidén.

1ll.1. Eleccion del Sistema Cambiario y sus Consecuencias
Esbozo General

El segundo centenario de la republica (1922-2021) ha sido testigo de una implementacion de
sistemas de tipo de cambio fijo y flotante, con sus ventajas y desventajas respecto a la
autonomia del banco central y instrumentalizacion de la politica monetaria nacional (ver
Cuadros 4a y 4b; ver segundo reglén superior). Periodos de tipo de cambio fijo cubrieron un
total de 42 afios, incluyendo los afos de la Segunda Guerra Mundial y sus secuelas (1940-1949)
y un prolongado devenir empezando a comienzos de la década de 1960 y terminando con el
periodo hiperinflacionario de finales de la década de 1980.

Periodos de tipo de cambio flotante cubren un total de casi 61 afos, siendo los Ultimos treinta
y un afios (1990-2021) el mas largo periodo ininterrumpido de tipo de cambio flotante en la
historia del Peru. Durante el siglo XX, los afios de comienzo de siglo (Tabla 2), aquellos de las
entreguerras mundiales (1919-1939) y la década de 1950, durante el gobierno del presidente
Odria, fueron periodos excepcionales de relativa flexibilidad del tipo de cambio nominal. Este
ultimo periodo siendo considerado una experiencia Unica de tipo de cambio flotante en un pais
en desarrollo al tiempo del auge mundial del sistema cambiario de paridades fijas de Bretton
Woods.? Las mini-devaluaciones de 1976-1980, e incluso el periodo de tipo de cambio flotante
manejado de 1980-85, dieron lugar a una significativa flexibilidad del tipo de cambio nominal,
aungue dichos sistemas cambiarios no fueron flotantes, sino mas bien regimenes cambiarios de
tipos de cambio fijo que se ajustaban de acuerdo a la evolucién de la tasa actual y/o esperada
de inflaciéon doméstica y/o demas indicadores macroeconémicos.

Bajo un sistema de cambio fijo, la autoridad monetaria carecié de autonomia para afectar las
condiciones domésticas, pues su labor principal fue garantizar la estabilidad cambiaria
comprando y vendiendo ddlares (léase, alterando la composicion de su hoja de balance) a fin
de mantener el precio de la divisa. La politica monetaria no pudo ser usada activamente para
afectar el balance interno (produccién, empleo, balanza de pagos) pues todo intento de

6 Ver Tsiang (1956), Edwards (1983), Hamann y Savastano (1985) y Pastor (2014, 2022a, y 2022b).
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expandir la base monetaria (via crédito a los bancos o al gobierno) en aras de una reactivacion
econdmica generalmente resultaba en un exceso de dinero (soles) en poder del publico que
gatillaba presiones inflacionarias, aumentos de la demanda de ddlares (léase, un aumento en la
velocidad de circulacién de la moneda nacional) y caidas en las reservas internacionales del
banco central.” A medida reservas internacionales disminuian, la credibilidad/capacidad del
banco central de poder defender el tipo de cambio también disminuia, vaticinando una
eventual devaluaciéon y la implementacién de medidas deflacionarias (fiscales y monetarias) a
fin corregir desequilibrios de balanza de pagos y el nivel de tipo de cambio real.

Periodos de tipo de cambio flexible, por el contrario, (i) liberaron al banco central de tener
gue intervenir en el mercado cambiario a fin de preservar la paridad oficial del sol frente al
ddlar, a la vez que (ii) facilitaron el ajuste automatico del nivel del tipo de cambio nominal y
real ante aumentos (caidas) en la demanda de exportaciones y/o presiones inflacionarias
externas. Por un lado, |a eliminacidn de la obligacidn de fijar valores cambiarios restablecio la
capacidad de usar la politica monetaria para efectos de estabilizacion macroeconédmica. Si, por
ejemplo, el banco central enfrentaba recesion/desempleo (como ocurrié en 2020) y deseaba
expandir su oferta monetaria en respuesta, ya no habia ninguna barrera legal a la depreciacion
de la moneda que esto causaria. Por otro lado, un sistema cambiario flexible otorgé al tipo de
cambio el papel de estabilizador automatico ante shocks externos de demanda agregada y/o
inflacién. En particular:

e Aumentos en la demanda externa de nuestras exportaciones (como ocurrié durante con el
despegue de la economia china a comienzos del presente siglo) se compensan, en parte,
por una apreciacion de la moneda nacional, que amortigua el impacto econdmico inicial
(inflacién y posible recalentamiento de la economia) del aumento en la demanda externa.

e Una aceleracion de la inflacion externa, que gatilla una depreciacion del tipo de cambio
real y aumento en las exportaciones y disponibilidad de divisas, se traduce eventualmente
en una apreciacion del tipo de cambio nominal que cancela la trasmisidon de la inflacién
importada a la economia doméstica como ocurria en el contexto de paridades fijas de
Bretton Woods. Asi, por ejemplo, fue el caso de mediados de la década de 1970, cuando el
sistema de tipo de cambio fijo “importd” la inflacion externa a la economia doméstica en la
medida que el aumento de precios externos resultd en una depreciacion del tipo de cambio

7 Dependiendo de la coyuntura econémica y los instrumentos monetarios disponibles, el banco central puede, en
principio, esterilizar el efecto contractivo sobre la base monetaria de la venta de délares a través de compras
bonos (de gobierno o de la misma autoridad monetaria) en poder del publico. En la practica, sin embargo, el
efecto de la intervencion esterilizada sobre la masa monetaria es relativamente pequefio segun la evidencia
internacional (ver, por ejemplo, analisis de Obstfeld y Rogoff (1995)).
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real doméstico (léase, un diferencial de inflacién en nuestro favor) que resulté en aumentos
en agregados monetarios y creciente inflacién doméstica.®

8 En el caso de los paises industrializados, la aceleracion de la inflacién en Estados Unidos durante la década de
1970 fue un fendmeno generalizado. En efecto, a medida que los Estados Unidos aceleraba el crecimiento de sus
agregados monetarios y su gasto fiscal, un resultado casi automatico de la depreciacién del délar en mercados
monetarios internacionales fue un aumento en la tasa de crecimiento de los agregados monetarios e inflacion en
otros paises industrializados en la medida que los bancos centrales de estos paises compraban ddélares para evitar
la apreciacion de sus monedas y expandian la oferta monetaria, en el proceso. (ver detalles en Krugman & Obstfeld
(1995) y Obstfeld & Rogoff (1995), por ejemplo).
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Recuadro 2. Principales Eventos Internacionales durante el Segundo Centenario
Republicano

e El patron oro internacional, que funcioné de manera generalmente ordenada en un contexto de
alto crecimiento mundial y baja inflacion durante 1870-1914, fue altamente vulnerado durante
el periodo de entreguerras mundiales (1919-1939) en la medida que paises lideres restaban
prioridad al balance externo de sus economias--sintetizado en la libre convertibilidad de sus
monedas en oro--y enfatizaban la recuperacién del empleo y la produccidn, especialmente en
paises devastados durante la Primer Guerra Mundial (1914-1918). Una mayor preocupacién por
el balance interno de las economias (léase, reconstruccidn econdmica) desencadend un periodo
de devaluaciones competitivas--pese a la mantencidn de jure de sistema de paridades fijas
contra el oro—y aumentos de restricciones al comercio internacional y movimientos de capitales
que resultaron en una depresion econdmica mundial, mientras que Inglaterra y Estados Unidos
abandonaban el patrén oro en 1931y 1933, respectivamente. Hubo también moratoria de
servicio de deuda externa de paises europeos y latinoamericanos afectados por el colapso
financiero de Wall Street en 1929, como fue el caso peruano durante el gobierno de Sanchez
Cerro (1932).

e La penuria econdmica mundial se extendié durante la Segunda Guerra Mundial
(1939-1945), mientras que el sistema monetario internacional logré un nuevo equilibrio con el
establecimiento del sistema cambiario de paridades fijas de Bretton Woods en 1944. El nuevo
sistema monetario internacional establecid paridades cambiarias fijas frente al délar americano
(que a su vez estaba ligado al oro a una tasa fija de 35 ddlares por onza de oro), mientras el
Fondo Monetario Internacional (FMI)--con sus préstamos de apoyo a la balanza de pagos--
evitaba la introduccién de barreras al comercio internacional en el caso de paises enfrentando
déficits de balanza de pagos. Préstamos de apoyo a la balanza de pagos daban flexibilidad y
tiempo a los paises para corregir sus desbalances externos, sin sacrificar sus objetivos de
inflacion y empleo doméstico, ademds de mantener la paridad cambiaria frente al délar
establecida a la fecha.

e El sistema cambiario de Bretton Woods se derrumbé en 1973, cuando Estados Unidos--durante
la administracion del presidente Nixon--repudié la paridad de 35 ddlares por onza de oro en un
ambiente de crisis de confianza en el délar en mercados monetarios internacionales que gatillé
la transicién a un sistema de tipo de cambio flotante en paises hegemdnicos. Durante la década
de 1970 hubo, a su vez, fuertes aumentos (10x) en el precio mundial del petréleo a raiz del
embargo de petréleo de la OPEC contra los Estados Unidos en 1973 y la reduccion en la oferta
mundial de crudo en el contexto de la revolucién irani (1979) que impacté adversamente la
actividad econdmica y la inflacién a nivel mundial, resultando en estanflacién. °

% Estanflacion (stagflation, en inglés) es la combinacién de estancamiento del producto y alta inflacién. Es el
resultado de dos factores: (i) aumentos en los precios de las materias primas que elevan directamente la inflacion
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e Laimplementacién de politicas macroecondmicas expansivas a fin de revivir la economia
estadounidense magullada por el shock petrolero apoyd una recuperacién temporal de la
economia americana, pero magnificé el problema inflacionario y debilité el délar en mercados
monetarios internacionales; situacion que duro hasta finales de la década de 1970. En efecto,
para ese entonces, un cambio de rumbo en la politica monetaria estadounidense, siendo Paul
Volcker presidente de la Reserva Federal (1979), resulté en un aumento singular en tasas de
interés que frend la depreciacion del ddlar, pero dificulté el servicio de la deuda comercial
externa latinoamericana y fue semilla de la crisis internacional de la deuda externa.® Crisis
caracterizada por (i) fuertes aumentos del valor en ddlares del servicio de deuda externa
latinoamericana, mayormente contratada a tasas de interés reajustables, y (ii) singulares
devaluaciones del tipo de cambio que magnificaron el costo real de servir dicha deuda por los
paises deudores. El aumento de tasas de interés redujo drasticamente la inflacién a costa de una
recesion econdmica y niveles de desempleo en paises hegemodnicos sin precedentes en el
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial. La recesién econdmica en paises industrializados
desacelerd el comercio mundial y redujo la tasa de crecimiento del resto del mundo.*

e Los finales del siglo XX y las primeras dos décadas del siglo XXI (1990-2021) han sido testigo de
una persistente reduccion en inflacidn y tasas de interés internacionales, aunque también ha
habido importantes crisis de balanza de pagos economias emergentes que tuvieron impactos
mundiales. La reduccidn en tasas de inflacién--apoyada por politicas monetarias conservadoras
alrededor del mundo, incluyendo una difundida implementacién de sistemas de tipo de cambio
flotante y de metas explicitas de inflacién en el manejo de banca central--ha estado
acompafiada por un continuo crecimiento de la economia mundial (excepto en 2009, debido a la
crisis financiera global gatillada por la quiebra de Lehman Brothers, y en 2020, debido la crisis
sanitaria de COVID-19). Crisis de balanza de pagos han persistido, sin embargo, como fue el caso
de la crisis mexicana (1994), asiatica (1997) y rusa (1998) que gatillaron recesién y fuertes salidas
de capitales y devaluaciones del tipo de cambio de economias emergentes, incluyendo Peru.

e El advenimiento de China como motor de crecimiento mundial durante las dos ultimas décadas
ha contribuido a un fuerte aumento en ingresos de exportacidon de materias primas en paises
como Peru. Con un sistema de flotacidon cambiaria, el aumento en exportaciones ha estado
acompanado con una apreciaciéon del tipo de cambio nominal y real que ha contenido la inflacidn
doméstica e importada.

y al mismo tiempo deprimen la demanda y la oferta agregada; y (ii) expectativas de inflacion futura que influyen en
los salarios y otros precios, a pesar de la recesidon y el desempleo creciente.

10 La deuda latinoamericana habia sido financiada por el “reciclaje” de los excedentes de balanza de pagos de los
paises exportadores de petréleo depositados en la banca privada internacional.

11 Hubo también una caida en los términos de intercambio de paises en desarrollo, ademas de iniciativas
proteccionistas en un nimero de paises industrializados que cerraron sus mercados a las exportaciones de paises
en desarrollo.
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Tabla 4a. Peru: Indicadores Economicos Seleccionados, 1913-2021

Benavides (B1), Prado,
Pardo, Leguia, Prado, B&R, Godoy,
Presidentes > S.Cerro, B2 Odria Odria, Prado Belaindel Velasco M. Bermiidez Belatindell Garcial
Il Guerra
Patron oro; TC Mundial, TC |Mision Klein, TC fijo, TCfijo, Mini- TC flotante TCfijo,
flotante1913- | fijo miltiple, | TC flotante multiple; multiple; |devaluaciones, manejado, multiple,
1939 1940-1948 1949-1960 1961-1967 1968-1975 1976-1980 1981-1985 1986-1990
(Tasas de crecimiento promedio durante el periodo; a menos que se indique lo contrario)
Crecimiento PBIreal 3.9 2.6 5.6 6.9 4.8 1.5 0.1 -1.5
medianade crecimiento 3.7 2.8 6.0 6.7 4.5 1.2 2.1 -1.5
Crecimiento de poblacién 1.5 1.7 2.5 2.9 2.8 2.7 2.4 2.0
Crecimiento del PBl per-capita 2.4 0.9 3.1 4.0 1.9 -1.1 -2.2 -3.4
medianade crecimiento 2.1 1.1 3.4 3.7 1.6 -1.5 0.3 -3.4
Tasadeinflacién -4.5,1.8*% 14.7 8.8 9.7 11.8 51.4 104.9 23421
Términos deintercambio internacional -1.4 3.7 0.7 2.3 4.3 3.7 9.4 -6.1
medianade crecimiento 0.3 -1.5 0.5 0.0 5.3 1.0 -10.2 -6.1
Crecimiento exportaciones bienes & servicios -0.7 13.3 11.2 9.4 7.9 13.1 -5.0 8.2
Crecimiento importacionesbienes & servicios 4.5 17.6 12.0 15.8 7.2 2.4 -8.6 19.4
Tipo de cambio nominal (promedio, soles por
uss) 4.4 6.5 19.2 27.2 43.6 179.0 3,812 41,410,408
indice detipo de cambio real (fin de periodo;
cambio %; apreciacion-) 1/2/3/ 16.7 183 6.5 -31.5 -20.2 29.0 23.0;82.3 ***/ -64.1
indice detipo de cambio multilateral (cambio
%; apreciacion -)
Cobertura de reservasintl. (reservasbrutas; en
mesesde importaciones B&S) 2.9 2.8 1.6 2.4 3.2 3.0 5.5 3.5
Credito bancario al sector privado 9.3 12.5 13.1 14.5 35.7 80.2 863.7
Base monetaria 772,-10,19 **/ 24.5 15.9 12.5 17.9 45.2 117.5 1665.8
Saldo debalances reales (monedanacional; %
PBI) 28.1 22.7 14.3 7.6 1.4 0.1 0.0
Velocidad de circulacién del dinero (moneda
nacional) 3.3 5.2 5.2 4.8 6.5 6.1 9.4
(En porcentaje del PBI)
Balance Ahorro-Inversién 4/

Inversién 7.9 13.7 24.7 20.5 15.5 15.9 19.6 19.7
Inversién Publica 1.9 3.8 4.7 8.3 9.9 9.0 4.6
dela cual: gobierno central 1.9 2.8 2.3 5.6 6.6 4.0 2.9

gob. Locales & regionales
empresas publicas 1.0 2.4 2.7 3.3 5.0 1.6
Inversién Privada 11.8 20.9 15.7 7.2 6.0 10.6 15.2

Ahorro externo =Balance de cuentacorriente

externa (superavit, -) -1.3 0.4 3.0 2.0 2.1 1.7 4.6 7.0

Ahorrodomeéstico 8.9 13.2 21.8 18.4 13.4 14.2 15.0 12.7
Ahorroptblico (gobierno)5/ -0.7 -2.5 2.0 1.8 1.1 0.0 0.5 -3.9
Ahorroprivado 8.6 15.7 19.7 16.6 12.3 14.2 14.5 16.6

Déficit del sector publico (-)5/ -1.0 2.1 -4.1 6.1 -6.7 -7.8

Fuente: BCRP; Extracto Estadistico del Peru; Seminario & Beltran (1998); y estimaciones del autor.

1/indice; setiembre 1934=100; crecimiento afin de periodo.

2/Parael periodo 1945-1949, datos serefieren a 1945 - 1948, afin de eliminar efecto de depreciacién de noviembre 1949, cuando la flotacién cambiaria.
3/Parael periodo 1950-1955, datos serefieren a 1949-1955.
4/1dentidad ahorro-Inversién. Ahorro externo eslacuenta corriente de la balanzade pagos con signo opuesto.

5/Hasta 1967, datos se refieren al déficit del gobierno central. En adelante, datos se refieren al sector piblico no-financiero.

*/ Inflacion promedio periodo 1928-33 (deflacion) y 1913-1939, respectivamante

**/Estimados serefieren al crecimiento % promedio durante periodos 1929-30, 1931-32, y 1933-38, respectivamante.
***[ Devaluacién real periodos 1981-1983 y 1981-1985 (en %), respectivamente.
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Tabla 4b. Peru: Indicadores Econdmicos Seleccionados, 1913-2021

Vizcarra,
Merina,
Paniagua, Humala,PPK, Sagasti,
Presidentes> Garcial Fujimori Toledo Garciall Vizcarra Castillo
TC flotante
TCfijo, Fuji Shock
multiple, Estabilizacian,

1986-1990 1991-2000 2001-2006  2007-2011 2012-2019 2020-2021

(Tasasde crecimiento promedio durante el periodo; amenos que se indigue lo contrario)

Crecimiento PBI real -1.5 4.0 4.8 6.7 3.8 1.3
medianade crecimiento -1.5 2.7 5.2 8.5 3.6 1.3
Crecimiento de poblacion 2.0 1.7 1.5 1.2 1.0 1.0
Crecimiento del PBlper-capita 3.4 2.2 3.2 5.4 2.7 0.3
medianade crecimiento -3.4 1.0 3.6 7.2 2.6 0.3
Tasadeinflacion 2342.1 60.1 2.0 3.1 2.9 2.9
Términos de intercambio internacional 6.1 0.7 11.0 3.4 -1.1 10.4
medianade crecimiento 6.1 -2.9 7.2 -1.2 0.6 10.4
Crecimiento exportaciones bienes & servicios 8.2 8.1 21.7 14.9 1.5 14.2
Crecimiento importacioneshienes & servicios 19.4 9.9 11.5 22.0 2.4 10.2

Tipode cambio nominal (promedio, soles por

uss) 41,410,408 2.4 3.4 2.9 3.1 3.8
indicedetipo de cambio real (fin de periodo;

cambio %; apreciacién-) 1/ 2/3/ -64.1 2.0 -0.8 -4.0 2.3 9.7
indice detipo de cambio multilateral (cambio

%; apreciacion -) 0.8 0.6 0.8 0.1 8.0

Coberturadereservasintl. (reservasbrutas; en

meses deimportaciones B&S) 3.5 12.3 13.5 15.6 17.5 18.7
Credito bancario al sector privado 863.7 44.3 2.3 14.9 10.5 10.2
Base monetaria 1665.8 46.8 12.4 21.3 9.3 21.4
Saldo de balancesreales (moneda nacional; %

PBI) 0.0 3.7 7.7 9.2 8.8 12.1
Velocidad decirculacién del dinero (moneda

nacional) 9.4 15.7 6.5 4.7 4.0 2.7

(En porcentaje del PBI)
Balance Ahorro-Inversién 4/

Inversién 19.7 18.8 16.8 23.7 23.0 20.3
Inversidn Publica 1.6 1.6 3.1 4.9 5.1 4.5
de fa cual: gobierno central 2.9 3.1 1.9 2.0 2.1 1.9

gob. Locales & regionales 0.8 0.9 2.8 3.0 2.7
empresas publicas 1.6 0.6 0.2 0.0 0.0 0.1
Inversion Privada 15.2 14.2 13.7 18.8 17.9 15.9

Ahorro externo =Balance de cuenta corriente

externa (superavit, -) 7.0 5.8 0.2 1.6 3.2 0.8

Ahorro doméstico 12.7 13.0 16.6 221 19.8 19.6
Ahorro publico (gobierno) 5/ -3.9 2.5 2.5 6.0 5.3 1.2
Ahorro privado 16.6 10.5 14.1 16.1 14.5 18.4

Déficit del sector pablico (-) 5/ -7.8 -2.4 -0.9 1.1 -1.0 -5.8

Fuente: BCRP; Extracto Estadistico del Peru; Seminario & Beltran (1998); y estimaciones del autor.

1/ indice; setiembre 1934=100; crecimiento a fin de periodo.

2/Parael periodo 1945-1949, datos se refieren a 1945 - 1948, afin de eliminar efecto de depreciacién de noviembre 1949, cuando la flotacion cam
3/Parael periodo 1950-1955, datos se refieren a 1949-1955.

4/Identidad ahorro-Inversion. Ahorro externo esla cuenta corriente de la balanza de pagos con signo opuesto.

5/ Hasta 1967, datos serefieren al déficit del gobierno central. En adelante, datosse refieren al sector publico no-financiero.

*/Inflacién promedio periodo 1928-33 (deflacion) y 1913-1939, respectivamante

*=* [ Estimados se refieren al crecimiento % promedio durante periodos 1929-30, 1931-32, y 1933-38, respectivamante.

**##/ Devaluacién real periodos 1981-1983y 1981-1985 (en %), respectivamente.



Detalle de Politicas (Resumen)

Informacion disponible sobre el comportamiento del tipo de cambio nominal y el tipo de
cambio real bilateral del sol contra el délar americano revela las principales tendencias
macroecondémicas bajo regimenes cambiarios alternativos durante el segundo centenario de
la republica:*?

Durante el periodo 1920-1980, los datos muestran que las tasas de cambio nominal no
fueron tan flexibles, sino mas bien, hubo una secuencia de episodios con un tipo de cambio
nominal relativamente fijo, seguidos por ajustes discretos del tipo de cambio
(devaluaciones; Figura 5). Solo los aflos 1930s y 1950s fueron periodos con una mayor
flexibilidad del tipo de cambio nominal, con la década de 1950 siendo considerada por
algunos estudiosos una experiencia Unica con tipos de cambio flotantes en un pais en
desarrollo, como referido anteriormente.'3

Aunque un tipo de cambio fijo resultd, en principio, en una menor inflacidon que de lo
contrario, dicha estabilidad nominal influyé sobre la tendencia del tipo de cambio real
(Figura 6). Periodos de estabilidad del tipo de cambio nominal (por ejemplo,

1940-1948, 1960-1967 y 1970-1975) resultaron en una significativa apreciacién del tipo de
cambio real que llevé a un rapido crecimiento la demanda interna e importaciones de
bienes y servicios. Dichas tendencias macroecondmicas resultaron en un aumento del
déficit de la cuenta corriente externa y una disminucién en el nivel de reservas
internacionales del Banco Central. Por el contrario, los ajustes del nivel del tipo de cambio
nominal, que generalmente fueron complementados por politicas financieras
deflacionarias, dieron lugar a una desaceleracion del crecimiento de las importaciones y la
actividad econdmica, asi como mejoras en el nivel del tipo de cambio real, la balanza de
pagos y la posicidén externa de la autoridad monetaria.

12 E| periodo de alta inflacién e hiperinflacién de 1988-1990 es analizado por separada en la seccién 111.3, debajo.
13 El comienzo del siglo XX también fue un periodo de flexibilidad cambiaria como mostrado en la Tabla 2. No
tenemos, sin embargo, datos consistentes para “enlazarlos” con los datos de 1920 en adelante mostrados en la
Figura 5.
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Figura 5. Peru: Tipo de Cambio Nominal del sol contra el ddlar,
1920-1980 (indice, en logaritmos, 1934=100)

3.5

2.5

15

1920
1922
1924
1926
1928
1930
1932
1934
1936
1938
1940
1942
1944
1946
1948
1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980

Fuente: BCRP y estimaciones del autor.

Figura 6. Peru: Tipo de Cambio Realdel sol contra el délar,
1927-1980 (indice 1934=100) 1/

180
160
140

120

100

80

60

1920
1922
1924
1926
1928
1930
1932
1934
1936
1938
1940
1942
1944
1946
1948
1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980

Fuente: BCRP y estimaciones del autor.
1/ Unadisminucién enel indicedetipo de cambio indica apreciacién del sol contra el délar.
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e Laimplementacién de un tipo de cambio flotante durante la década de los 1950 fue una
ruptura con el sistema de tipo de cambio fijo en pie desde finales de la Segunda Guerra
Mundial y ocurrié durante el auge del sistema de paridades fijas de Bretton Woods
alrededor del mundo. La liberalizacién en el sistema cambiario de noviembre de 1949
(durante el gobierno del general Odria) fue influenciada por el informe econémicoy
financiero de la Mision Klein.'* La posicidn del Gobierno en apoyo de la flotacién era que el
sistema de tipo de cambio flotante garantizaba la repatriacion de ingresos de divisas por
exportaciones y la disponibilidad de moneda extranjera para llevar a cabo las transacciones
externas de cuenta corriente y de capital. Por otro lado, las autoridades argumentaron que
el nivel relativamente bajo de reservas internacionales del banco central continuaba siendo
un obstaculo para el establecimiento de una paridad cambiaria, libre de controles
cambiarios y de comercio internacional. A la fecha de discusidn sobre el tépico, solo Canada
era el otro pais en el mundo operando bajo un régimen de tipo de cambio flotante.

e Luego del desastre econémico de la segunda mitad de 1980, el programa de estabilizacién
del presidente Fujimori inauguro un nuevo episodio de tipo de cambio flotante en agosto
de 1990 que, en esencia, permanece en pie a la fecha. El programa anti-inflacionario del
gobierno Fujimori incluyd, entre otras politicas de estabilizacidn macroecondmica, la
flotacién del tipo de cambio con intervencién del BCRP y la unificacion de los multiples
regimenes cambiarios en pie durante el gobierno del presidente Garcia.'® El ancla nominal
del programa de estabilizacién fue el control de la base monetaria usada como medio de
asegurar una baja inflacion.

e La flotacidon del sol--que ha incluido intervencién cambiaria ocasional de parte del banco
central para evitar fluctuaciones exageradas del tipo de cambio inconsistentes con los
fundamentos de la economia nacional--ha permitido la apreciacién gradual del tipo de
cambio durante el boom de las exportaciones peruanas a China (Figura 7) y una reduccion
de la inflacién a niveles internacionales en un contexto de politica monetaria activa del
banco central (Iéase, usando instrumentos indirectos de control monetario; ver nota de pie

¥ Ver, por ejemplo, Klein (1949), Tsiang (1956), Pastor (2014) y Ortiz & Winkelried (2021).

15 Seglin Guevara (1995), en 1987, por ejemplo, existian ocho tipos de cambio para la exportacién. Ademas, la
politica de tipos de cambio multiples generd déficits cuasi-fiscales importantes, en la medida que el banco central
mantuvo tipos de cambio de compra por encima de los de venta. El diferencial era cubierto con emisién primaria,
constituyéndose este mecanismo en otro factor inflacionario (ver, Velarde y Rodriguez (1992) para una discusion
de los hechos y retos econémicos durante el primer afio de implementacién del Fuji shock).
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de pagina) a fin de mantener la estabilidad de precios pese al boom de comercio
internacional. *®

Figura 7. Peru: indices de Términos de Intercambioy Tipo de
Cambio Nominal & Real vs. Délar, 1991-2021 (2006 = 100) 1/
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Fuente: BCRP y estimacionesdel autor.

1/Unadisminucién en el indice detipo de cambio indica apreciacidon del sol.

16 A diferencia de periodos anteriores donde primé el uso de instrumentos directos de control monetario (tasas
de encaje bancario, topes a tasas de interés, directrices de crédito bancario selectivo, créditos del banco central al
gobierno y bancos de fomento), la nueva politica monetaria y cambiaria evoluciond hacia el uso de instrumentos
indirectos (tasa de referencia del BCRP, operaciones cambiarias y de mercado abierto, créditos de liquidez, compra
temporal de moneda extranjera con compromiso de recompra, entre otros) operando a través del mercado en su
conjunto y afectando la estructura de tasas de interés via cambios en la tasa de referencia del BCRP.
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De notar, la convergencia a tasas anuales de inflacion anual de un digito bajo el sistema de
tipo de cambio flotante ha sido gradual (Figura 8); con dicha meta de inflacion alcanzada
solamente a finales de la década de 1990, entre un nimero de vaivenes econdmicos y
financieros. Estos ultimos incluyeron los efectos secundarios de crisis de balanza de pagos
de mercados emergentes en 1994 (efecto Tequila) y 1997-98 (crisis asiatica & crisis rusa, en
particular) que resultaron en una fuerte salida de capitales de Peru, contraccion del crédito
al sector privado y una concomitante recesion econdémica a finales de 1998. Dicho deterioro
de la economia real, que se extendié aproximadamente hasta de 2001, resultd en una
fuerte caida en la tasa de inflacién y motivé la institucionalizacién de nuevo sistema
monetario que complementara la flexibilidad cambiaria y, a su vez, mantuviese la
credibilidad anti-inflacionaria del banco central y evitara los peligros de deflacién.

Un sistema de metas explicitas de inflacion--en boga en economias avanzadas y
emergentes desde finales de la década del 1980--fue la respuesta. A la fecha, dicho sistema
monetario con su meta de inflacién anual de 2.5 por ciento durante 2002-2007 y 2.0 por
ciento desde entonces (ambas metas numéricas con un margen de tolerancia de un punto
porcentual hacia arriba y hacia abajo) ha contribuido a una singular estabilidad de precios y
un fuerte crecimiento econdmico en los Ultimos 20 afios (Tabla 5).

La implementacidn del nuevo sistema monetario ha reemplazado la meta de crecimiento
de la base monetaria (usada en los primeros afios del programa de estabilizacién), por
una meta explicita de inflacidon que, en efecto, supedita el crecimiento de la base
monetaria a la evolucion de los precios, al hacer un anuncio anticipado del objetivo de
inflacidn para el mediano y largo plazo (ver, Pastor 2022a). Este marco de politica
monetaria ha ganado paulatinamente la confianza del publico y el mercado financiero sobre
su efectividad de la politica monetaria, incluso en eventos extremos como la Crisis
Financiera Internacional de 2008/09. De su parte, el BCRP ha evolucionado en formas y
contenido de la comunicacidn al publico sobre sus decisiones de politica, muy en linea con
practicas de otros bancos centrales alrededor del mundo. La implementacién del sistema
de metas de inflacidn se ha beneficiado de la independencia del banco central prescrita por
la Constitucion de 1993 y de la actual Ley Organica del BCRP, ademas de una fuerte
coordinacion de politicas fiscales y monetarias desde la década de 1990 (Rossini, Quispe y
Loyola (BIS paper)).
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Figura 8. Peru: Tasa de Referencia BCRP, Inflacién Anual Observada y
sus Rangos Meta, 1994-2021 (fin de periodo; en %)

2.5

0

PCRIIIRC - LERC LY SUPY VT VT Y VL T S Y BT\ S L ST\ A
2.5

o Tasa de referencia = = ==Minimo == == Maximo o | flacion Observada

Fuente: BCRP y estimaciones del autor.
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Tabla 5. Perti: Crecimiento e Inflacion, 1976-2021

PBI (Crecimiento; %)

Inflacion (IPC; %)

Promedio Desviacion Promedio  Desviacion
Régimen cambiario anual Estandard anual Estandard
1976-1980 |Mini-devaluaciones 2.4 2.8 51.4 14.8
1981-1985 | TC flotante manejado 0.1 6.3 105.0 39.0
1986-1990 TCfijo -1.5 10.5 2342.0 3184.0
1991-2001 TC flotante 3.7 3.9 55.0 120.0
2002-2007 TC flotante + 6.2 1.6 1.9 1.1
2008-2012 Metas explicitas 6.2 3.0 3.5 1.54
2013-2019 de inflacion 3.3 1.3 2.7 0.82
Memorandum item (COVID shock):
2020 Metas explicitas -11.0 1.82
2021 de inflacion 13.6 3.98

Fuente: BCRP y estimaciones del autor.
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1ll.2. Banco Central de Reserva del Peru: Evolucion de sus Leyes Orgdnicas y su Independencia

A lo largo de los afios, la autoridad monetaria peruana--establecida en 1922 durante el
gobierno del presidente Leguia--ha sido regida por su respectiva ley orgdanica, la cual ha
evolucionado en términos de la finalidad, autonomia, e instrumentos de manejo monetario
asignados al banco central (ver Anexo 1 para detalles).

La finalidad del banco central ha evolucionado de: (i) consolidar las varias fuentes de emisiéon
de moneda nacional y dar elasticidad al circulante (ley organica de 1922), a (ii) restablecer la
convertibilidad en oro de la libra peruana, a la vez de asegurar una adecuada oferta de “fondos
prestables” a la banca para el financiamiento de actividades productivas (ley de 1931,
modificada en 1932); a (iii) mantener la estabilidad monetaria con el soporte de politicas
monetarias y fiscales de apoyo al funcionamiento de los bancos comerciales, bancos de
fomento y corporaciones estatales de fomento a la produccién (ley de 1962); y, finalmente,

(iv) preservar la estabilidad monetaria, como objetivo Unico (ley de 1992).

La autonomia/independencia del banco central de grupos de interés afectando el disefio de la
politica monetaria ha sido un proceso lento y costoso durante la mayor parte del siglo XX. Un
primer esfuerzo en ganar independencia fue cuando la ley organica de 1931, influenciada por
las propuestas técnicas de la mision Kemmerer. Dicha ley dispuso la constitucién de un
Directorio del banco central mas plural que el anterior, compuesto no solo por representantes
de los bancos privados locales, sino también por representantes del gobierno, el publico y los
principales gremios de productores y comerciantes nacionales. Sin embargo, la influencia de los
bancos privados en manejo monetario se mantuvo en dicha ley organica al apoyarse esta en la
doctrina econdmica de los “fondos prestables” (Real Bills doctrine, en inglés) donde la labor
principal del banco era la provision de crédito y redescuento a tasas de interés preferenciales a
favor de “operaciones comerciales efectivas” relacionadas con la produccidn agricola, el
comercio y la manufactura. No habia referencia explicita en la ley sobre |la obligacién del banco
de mantener la estabilidad monetaria. La independencia del banco central al gobierno se
debilitdé aun mas en el transcurso del siglo XX, a medida que el crédito del banco central al
gobierno se convirtié en la principal fuente de expansién de base monetaria (Figura 9). En un
contexto de tipo de cambio fijo, tal politica monetaria acomodativa sélo llevé a inflacidn,
apreciacion del tipo de cambio real y pérdidas en reservas internacionales, en un escenario de
crecientes importaciones de bienes y servicios, y eventual crisis cambiarias (ver, por ejemplo,
Pastor (2014) y Martinelli y Vega (2020)).
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Figura 9. Peru: Crédito al Gobierno como % del
aumento en la Base Monetaria, 1940-1980
(promedio movil 3-afios; %)
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Fuente: BCRP y estimaciones del autor.

La evidencia de “dominacidn fiscal” en el manejo monetario se puede también corroborar en
las politicas de encaje y de control de tasas de interés (activas y pasivas) implementadas a
través de los afios, especialmente el periodo de alta inflacion de la década de 1970/80. La
practica de “represion financiera” en el Peru se tradujo en requerimientos de encaje legal
satisfechos a través de la tenencia de bonos de gobierno y/o depdsitos de la banca comercial en
la banca de fomento y/o Banco de la Nacién. Hubo ademas uso de crédito selectivo y
subsidiado de banca central a sectores econémicos considerados primordiales por el gobierno
de turno y/o a favor de instituciones financieras cuasi-publicas. Topes en tasas de interés
bancarias activas y pasivas en un contexto inflacionario fueron también fuentes importantes de
represion financiera. 17 Tanto la ley orgédnica de 1932 y 1962 tuvieron, asimismo, vacios legales
gue permitieron el financiamiento indirecto del erario, al contemplar redescuento, casi
ilimitado, de parte del banco central de bonos del Tesoro en poder de los bancos comerciales.
Financiamiento directo del erario fue, en principio, proporcional a un porcentaje reducido de
los ingresos a recaudar por el gobierno, aunque, en la practica, fue mucho mayor. Un evento
emblematico de la pérdida de autonomia del banco central fue la creacién, en 1969, del
Consejo de Politica Monetaria, presidido por el Ministro de Economia y Finanzas, encargado de

17 Marilyn Choy (1980) y Renzo Rossini (1983) son referencias originales sobre el andlisis de represién financiera en
Perd, incluyendo anélisis de politicas de encaje y topes a tasas de interés durante las décadas de 1960/1970.
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dictar normas de politica monetaria y cambiaria, y dispensado de potestad superior al
directorio del BCRP. Afios después, el Decreto Supremo No 159-87-EF de 1987 estableceria que
la politica cambiaria sea fijada por el Ministerio de Economia y Finanzas.

La autonomia del BCRP fue consagrada en su Ley Organica de 1992 (Articulo #2) y el la
Constitucion de la Republica de 1993 (Articulo #84), vigentes a la fecha. En ambos
documentos el banco central es considerado una persona juridica auténoma, con su propio
capital y de duracién indefinida. El banco central estd ademads prohibido de ceder
financiamiento al Tesoro, excepto a través de la compra en el mercado secundario de un monto
limitado de valores emitidos por el Tesoro Publico. El objetivo del banco es preservar la
estabilidad monetaria segun ley organica del BCRP y la Constitucién de la Republica.

La autonomia del banco central se ha visto apuntalada por el fuerte marco institucional
macroecondémico de los ultimos treinta aiflos. En particular, desde 1999, el gobierno nacional
ha implementado, con variaciones a través del tiempo, una regla fiscal orientada a lograr un
equilibrio fiscal durante el ciclo econédmico, con superavits fiscales acumulados durante
periodos de expansién econdmica y solo déficits moderados y no recurrentes permitidos
durante periodos de menor crecimiento (Ley #27245 de Prudencia y Transparencia Fiscal
publicada el 27 de diciembre de 1999). La implementacidn de la regla fiscal ha resultado en una
reduccion de la deuda neta del gobierno que ha aumentado la capacidad del banco central de
esterilizar intervenciones en el mercado cambiario.

Un transito del uso de instrumentos directos a instrumentos indirectos de control monetario
ha apoyado también la independencia al banco central en mantener la estabilidad monetaria.
La ley orgdnica de 1992 otorga al banco central la facultad de emitir sus propios certificados de
depdsitos para operaciones de mercado abierto con el propédsito de afectar el comportamiento
de los agregados crediticios/monetarios y la estructura de tasas de interés. A su vez, el banco
central ha complementado su labor de estabilizacion nominal con un dossier de instrumentos,
tales como intervenciones cambiarias en el mercado spot y a futuro, creacién de una ventanilla
de prestamista de uUltima instancia a los bancos, operaciones de financiamiento temporal a los
bancos usando sus saldos en moneda extranjera como colateral, entre otros. Estos
instrumentos de intervencidn contrastan con aquellos del pasado, centrados principalmente en
controles de cambio, redescuentos bancarios a tasas subsidiadas, topes a tasas de interés y uso
del encaje legal como instrumento de crédito selectivo a sectores y/o instituciones
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consideradas “esenciales” por el gobierno de turno. Todos ellos, instrumentos directos de
manejo monetario.

La independencia y sofisticacion en la instrumentalizacidn de la politica monetaria ha
apoyado un fuerte crecimiento econdmico en un contexto de niveles de inflacion bajisimos

para estandares internacionales, aunque un nimero de retos de politica y analisis econémico

persisten. Por un lado, la autonomia de accién otorgada al banco central en la Constitucion de

la Republica y su ley organica es, al final de cuentas, un esfuerzo de independizar la politica
monetaria del ciclo politico. Empero, no se puede suponer que dicha inmunidad del ciclo
econdmico a intereses politicos sea un estado de cosas permanente, especialmente en el
contexto de la crisis sanitaria del COVID 19 y sus secuelas. Por otro lado, el desempefio de un
BCRP independiente, medido en términos de baja inflacidn registrada durante los ultimos 30
anos, ha sido tremendamente exitoso. No obstante, un reto analitico pendiente es discernir
cuanto de dicha reduccidn en inflacién se debe a la combinacidn exitosa de un alto grado de
profesionalismo del BCRP, la proliferacidn de bancos centrales aplicando sistemas de metas
explicitas de inflacién alrededor del mundo que a reducido la inflaciéon importada, y la
integracion de la economia china la economia mundial con sus efectos positivos sobre la
inflacién via la apreciaciéon del tipo de cambio real gatillada por un fortisimo crecimiento de la
exportaciones mineras.
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11.3. El Periodo Hiperinflacionario de 1988-1990 y la Estabilizacion Subsecuente

111.3.1. El predecible camino a la hiperinflacion

El periodo hiperinflacionario (1988-90) tuvo como precedente décadas de alta y creciente
inflacion que hicieron dicho desastre econdmico inevitable. La inflacién aumenté
escalonadamente de un promedio anual de 56 por ciento durante 1976-1982, a un promedio
de 130 por ciento en 1983-1985, antes de entrar en una senda casi exponencial de crecimiento
gue llegd a su cuspide en 1990, con una tasa de inflacidn anual de casi 7,500 por ciento

(Tabla 6). Subyacente a esta historia de alta y creciente inflacién se encontraba un déficit fiscal
elevado y una politica monetaria acomodativa, bajo un sistema de cambio fijo, arrastrada por
afios.

Tabla 6. Pert Pre-Estabilizacién: Datos Macroecondémicos

Déficit

Inflacién Crecimiento |Tipocambio cuenta Crecimiento

(promedio  |Crecimiento Inversion (% |Déficit fiscal Base real (Indice, corriente  Términosde

anual) PBI real PBI) (% PBI) Monetaria 1934=100)1/ (% PBI) Intercambio
1976 33.6 1.2 17.8 9.0 53.9 111.6 -7.5 1.0
1977 38.0 0.6 15.0 9.7 24.0 163.3 6.6 -7.0
1978 58.1 -3.8 14.6 -6.1 55.3 145.3 -0.5 -15.3
1979 67.9 2.0 14.6 1.1 135.4 127.9 6.7 30.6
1980 59.4 7.7 17.7 -4.7 111.1 118.2 0.7 9.2
1981 75.4 5.6 22.1 -6.8 63.4 107.4 9.9 -18.1
1982 64.5 -0.2 20.0 -7.6 60.3 114.9 -7.7 -17.5
1983 1111 -10.4 17.1 -10.2 113.1 131.9 5.3 7.4
1984 110.2 3.6 20.4 -6.5 156.1 144.0 -1.4 -8.8
1985 163.4 2.1 18.4 -2.5 194.7 195.8 1.0 -10.2
1986 77.9 9.4 21.4 -6.4 39.3 157.8 -6.5 -26.7
1987 85.8 9.7 22.0 -8.1 113.1 156.1 7.7 -0.6
1988 667.0 9.4 22.1 9.7 629.3 180.8 -13.0 12.3
1989 3398.3 -12.3 17.6 -8.4 1416.0 87.3 2.8 -0.8
1990 7481.7 -5.0 15.6 -6.4 6130.6 56.7 -5.3 -14.7

Fuente: INEI, BCRP, y estimaciones del autor.
1/Una reduccidn en el indice indicaapreciacion de la moneda nacional.

Factores externos como internos contribuyeron al incremento de la inflacidn de dos a tres
digitos durante 1976-1985. Por un lado, habia estanflacién de la economia mundial en la
secuela del embargo petrolero a los Estados Unidos en 1973 y el impacto sobre la oferta
mundial de petrdleo a raiz de la revolucién irani en 1979 que aumentd la inflacidn y generd
recesion en los Estados Unidos y en el resto del mundo. Una politica monetaria deflacionaria
implementada por la Reserva Federal americana a partir de 1980 aumentd tasas de interés en
mercados internacionales, gatilld la crisis de la deuda externa latinoamericana, a la vez que
disminuyd el influjo de capitales extranjeros en economias en desarrollo, incluyendo Peru, que
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acentud un mayor financiamiento inflacionario del déficit fiscal, en ausencia de fuentes
alternativas de fondeo. Por otro lado, en 1976/77, en un contexto de “liberalizacién/apertura”
econdmica vy financiera apoyada por préstamos del FMI (Tabla 7) y esfuerzos por cimentar
refinanciacion de deuda publica con el Club de Paris, el BCRP establecié un sistema de
minidevaluaciones de tipo de cambio y aprobd el establecimiento de certificados de depdsitos
en moneda extranjera en la banca local. *® Sin embargo, a medida que la inflacién aumentaba
en un contexto de terca politica monetaria acomodativa, ajustes continuos en precios
controlados y un tipo de cambio indexado, hubo un éxodo de la demanda de soles con un
trasfondo de continuos aumentos en la tasa de inflacién (Pastor (1985 & 2014)).

El balance macroeconémico del periodo inflacionario de 1976-1985 fue precario, por decir lo
menos (Cuadro 6). El crecimiento econdmico promedio anual fue menos de 1 por ciento
durante el periodo, con un nivel de inversion relativamente bajo, financiado por inestables
niveles de ahorro doméstico y montos decrecientes de ahorro externo, especialmente en el
contexto de la crisis a deuda externa latinoamericana. Ademas, durante 1983, el azote climatico
de El Nifio resultd en una caida del producto de mds de 10 por ciento con efectos negativos
sobre la posicidn fiscal, a la vez que las lluvias e inundaciones afectaron la evolucidn de los
precios de los alimentos en la canasta basica del consumidor. El nivel del tipo de cambio real se
mantuvo elevado, no obstante, debido a la indexacién acelerada del tipo de cambio nominal en
el contexto de la politica de minidevaluaciones.

En julio de 1985, el nuevo gobierno del presidente Garcia puso en marcha un programa
econdmico de emergencia orientado a reducir drasticamente la inflacidn, reactivar la
economia y recuperar los salarios reales. La visién heterodoxa del programa renegaba un
enfoque ortodoxo al problema inflacionario basado una reduccién del déficit fiscal y otras
medidas de control de la demanda agregada. Mas bien, el programa del presidente Garcia
asumia una inflacién de costos (léase, aumentos en salarios, utilidades, tasas de interés y tipo
de cambio) en un contexto de capacidad ociosa de produccion. Bajo estos argumentos, un
control de costos eliminaria la inflacién y aumentaria los salarios reales que, a su vez, apoyaria
la reactivacién econdmica. El programa econdmico adiciond un elemento de confrontacion con
los paises industrializados y los organismos financieros internacionales, responsabilizando
dichos actores externos por el abultado servicio de deuda externa, bajo crecimiento econémico
y el empobrecimiento de la poblacién. En este contexto, el gobierno adopté como medida

18 La implementacién del sistema de mini-devaluaciones no fue sin idas-y-venidas. En efecto, la transicién a dicho
sistema cambiario incluyé multiplicidad de intentos fallidos con otros sistemas cambiarios: unificaciéon del mercado
de certificados exportacion y giros (@45 soles/ddlar en setiembre 1975); mini-devaluaciones cambiarias (en
septiembre 1976); liberalizacion y devaluacién del tipo de cambio (diciembre 1977); y vuelta a mini-devaluaciones
cambiarias (mayo 1978). Personalidades claves durante la implementacién del sistema de minidevaluaciones
incluyeron el ministro de hacienda Javier Silva Ruete y el presidente del BCRP, Manuel Moreyra Loredo.
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unilateral limitar los pagos por servicio de deuda a un 10 por ciento de las exportaciones (ver
Velarde y Rodriguez (1992a)).

La fijacion de precios de bienes publicos, salarios, tasas de interés y tipo de cambio en un
contexto de crecientes déficits fiscales financiados por emisién inorganica llevé a una fuerte
sobrevaluacion del tipo de cambio y a una espiral inflacionaria. El atraso cambiario avanzo
acompafiado de un deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos y una pérdida de
reservas internacionales que hizo una drastica devaluacidn inevitable. En setiembre de 1988,
luego de anunciada la estatizacién de la banca nacional y dado el deterioro econémico y
financiero subyacente, hubo un nuevo esfuerzo de correccion fiscal y cambiaria que
lamentablemente gatillé una tasa de inflacion acumulada del orden de 200 por ciento en
setiembre y octubre.?® La hiper-aceleracién de la inflacidon resulté de un intento de corregir el
atraso en precios publicos y privados controlados que lamentablemente desencadend un
sobreajuste del nivel de precios privados. Esta tasa de inflacion anualizada ubicé al Peru dentro
de las diez hiperinflaciones mas grandes del mundo (ver Velarde y Rodriguez (1992a)). El shock
inflacionario coincidié con una crisis cambiaria, con el délar en el mercado paralelo
aumentando de 305 intis a comienzos de setiembre a 1,700 intis en diciembre de 1988; una
depreciacién de mas de 450 por ciento.

El periodo hiperinflacionario se extendié hasta 1990 en la medida que el gobierno del
presidente Garcia evité tomar medidas drasticas y perpetud los desequilibrios subyacentes.
En efecto, el financiamiento inorganico del déficit fiscal continud hasta el final del gobierno
aprista, mientras que se mantuvieron practicas de tipo de cambio multiple y aumentos de
salarios minimo tratando de abaratar importaciones y aumentar el poder de compra de la
poblacidn a fin de reactivar la economia (Tabla 8). Las distorsiones de precios relativos,
incluyendo, entre otros, el congelamiento de precios publicos y la brecha entre el tipo de
cambio de compra y venta de délares por el banco central, no se abordaron, perpetuando de
este modo los déficits fiscales y cuasi fiscales financiados por emision monetaria, pérdida de
reservas internacionales del banco central, e hiperinflacion.

19 El “paquete” de medidas fue lanzado por el ministro Abel Salinas quien era el cuarto ministro de economia
durante el gobierno aprista, luego de los sefiores Alva Castro, Saberbein, y Robles Freyre. Todos los ministros
anteriores al ministro Salinas hicieron esfuerzos por corregir atrasos de precios, incluyendo el tipo de cambio, pero
dichos esfuerzos solo fueron parciales y desordenados, lo cual terminé agravando los desequilibrios
macroecondmicos existentes.
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Tabla7. Peri: Relacionescon el FMI, 1954-2020

Duracidén de
arreglo
financiero (en

Fechade
aprobacién;

Statusdel
arreglo, en
marcha=1,

ARos Tipo de Arreglo Financiero afos) Directorio FMI | suspendido =0
1954 Stand-by arrangement (SBA) 1 febrero 1
1955 SBA 1 febrero 1
1956 SBA 1 febrero 1
1957 SBA 1 febrero 0
1958 SBA 1 febrero 0
1959 SBA 1 febrero 1
1960 SBA 1 febrero 1
1961 SBA 1 febrero 1
1962 SBA 1 febrero 1
1963 SBA 1 febrero 0
1964 SBA 1 febrero 0
1965 SBA 1 febrero 0
1966 SBA 1 febrero 0
1967 SBA 1 agosto 0
1968/69 SBA 1 noviembre 0
1970 SBA 1 junio 0
1972 Compensatory Financing Facility (CFF) junio
1976 First Credit Tranche & Oil Facility marzo
1976 CFF abril
1977 SBA 1 noviembre 1
1978 SBA & CFF 1 setiembre 1
1979/80 SBA 1 julio 1
1982 CFF junio
1982 Extended Fund Facility (EFF) 1 junio 0
1984 SBA 1 abril 0
1984 CFF mayo
1985 Declaracion deIneligible a usar recursos del FMI agosto
1991 Programa de Acumulacion de Derechos (RAP) 3 setiembre 3
1993 EFF (1993-96); arreglo precaucionario luego de 1er desembolso 3 marzo 2
1996 EFF (1996-98) precaucinario 3 julio 3
1999 EFF (1999-02) precaucionario 1 junio 2
2001 SBA (precaucionario) 1 marzo 1
2002 SBA (precaucionario) + Metas explicitas deinflacion 2 febrero 2
2004 SBA (precaucionario) 2 junio 2
2007 SBA (precaucionario) 2 enero 2
2009 Ultimarevision arreglo 2007 SBA 1 enero 1
2010-2019 Misiones de consultade Articulo 1V, solamente
2020 Linea Flexiblede Crédito (FCL) 2 mayo
Memorandim items:
afios:
Periodo 1954-2009 55
del cual: afios de ineligilibilidad (1985-1991) 8
Anos con arreglo financiero (1954-2009) incluyendo RAP 39
Programa en marcha (on-track) 28
Programa fuera de pista (off-track) 11

Fuente: FMI y estimaciones del autor.
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La contraccion acumulada del PBI durante el periodo hiperinflacionario (1988-1990) fue de
casi 25 por ciento; una retraccion de actividad econémica incluso mayor a la registrada en
Estados Unidos durante la Gran Depresion de los aitos 1930. El aumento en el indice de
precios durante el periodo fue mas de 2 millones por ciento. En suma, y sin lugar a dudas, ese
fue el mds drastico periodo hiperestanfacionario ocurrido en el Peru republicano durante el
bicentenario patrio.

Tabla 8. Pert: Principales Indicadores Econdmicos a julio de 1990

Déficit fiscal (% PBI) 6.1%
Presidn tributaria (% PBI) 4.3%
Reservas internacionales netas (millones USS) -105
Balanza comercial (millones USS) 112

Tipo de cambio real 1/

Paralelo 59.4
Exportador 46.1
Importador 48.5
Tasa de interés activa nominal 2/ 51%
Inflacion mensual 63.20%

Remuneraciones reales 1/

Ingreso minimo legal 51.0
Sector privado 34.9
Sector publico 42.7

Precios publicos 1/

Gasolina de 84 octanos 7.7
Electricidad de hasta 100 KWH 7.4
Harina de trigo sin preparar 54.7

Fuente: Velarde, Julio y Martha Rodriguez (1992a).
1/ indice, julio 1985 =100.
2/ Sobre crédito en moneda nacional a 360 dias.
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111.3.2. El programa de estabilizacion?®

El 8 de agosto de 1990, el gobierno del presidente Fujimori lanzé un programa de
estabilizacién y reforma estructural orientado a atacar contundente el problema inflacionario
y de balanza de pagos recibido, a la vez e re-establecer relaciones con la comunidad
internacional. A este fin, el gobierno implementd una politica monetaria fiscal y monetaria
restrictiva, unificd y liberalizé el sistema cambiario, e implementd un nimero de reformas
estructurales en el sector publico, financiero, mercado de trabajo, y tarifas de importacién. En
julio 1991, el gobierno establecid el nuevo sol como la unidad monetaria nacional a una tasa de
conversién de 1 millén de intis por 1 nuevo sol.?!

La correccion fiscal incluyé drasticas politicas de ingreso y gasto de gobierno. El programa
fiscal implementd un aumento de mas de 3,000 por ciento en los precios de los combustibles,
aumentos comparables en las tarifas de servicios publicos; eliminacién de subsidios a alimentos
basicos; eliminacién de exoneraciones al pago de impuesto a la ventas y aranceles de
importacion; un impuesto temporal a la exportacidn, y la formaciéon de un Comité de Caja para
asegurar que los gastos mensuales del gobierno central no excedan los ingresos mensuales.
También se disefidé un programa de emergencia social a fin de ayudar a los grupos mas
necesitados el impacto de la reduccion de subsidios a los alimentos y los demas costos
econdmicos y sociales resultantes del ajuste fiscal.

La politica monetaria fue significativamente deflacionaria. El banco central limité la emisién a
aquella procedente de compra de divisas. El gobierno se comprometioé a no solicitar
financiamiento alguno del BCRP, con excepcién de un crédito puente pagadero a 3 meses. El
banco central empezd a usar la base monetaria como su objetivo intermedio de politica
monetaria, mientras que el tipo de cambio--operando bajo un sistema de flotacion sucia--
funcioné como el ancla nominal y facilité la gradual re-monetizacion de la economia (que evitd
un nuevo repunte inflacionario) y la sincronizacién de diferentes precios publicos a inicios del
programa.

20 Descripcion fundada principalmente en los excelentes articulos de Velarde y Rodriguez 1992a, 1992b y 1993.

21 En noviembre de 2015 el Congreso nacional cambid el nombre de la unidad monetaria a simplemente sol. El Inti
habia reemplazado al (viejo) sol como la moneda nacional en febrero de 1985 (gobierno de Belaunde). La tasa de
conversion establecida a esa fecha fue de 1 Inti = 1000 soles. Por lo tanto: 1 nuevo sol = 1 millén de intis = mil
millones de (viejos) soles.
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A raiz del paquete inicial de politicas hubo un fuerte aumento en el indice de precios al
consumidor y una caida en actividad econémica que se fue revertiendo paulatinamente con
el pasar de los meses. El indice de precios se incremento por 400 por ciento en agosto 1990,
mientras que la actividad econdmica cayé bruscamente. Posteriormente, la inflacion mensual
disminuyd a 14 por ciento en setiembre a 10 por ciento en octubre. Hubo también un repunte
gradual de actividad econdmica con el pasar de los meses. Asimismo, desde un nivel
insignificante a julio de 1990, las reservas internacionales aumentaron a mas de 600 millones
de ddlares (aproximadamente 1.5 meses de importaciones de bienes y servicios) en setiembre-
octubre 1990 debido a un superavit comercial de balanza de pagos (las importaciones
practicamente pararon inmediatamente después del lanzamiento del programa de
estabilizacidn) y la entrada (neta) de capitales extranjeros a raiz de las medidas estrictas de
control de liquidez incluidas en el programa de estabilizacién. El tipo de cambio se deprecid
drasticamente de un promedio de 100,000 intis por délar a comienzos de julio a 340,000 intis
por ddlar en agosto, para luego estabilizarse a un nivel de aproximadamente 450,000 intis por
délar en septiembre.

Esfuerzos por restablecer relaciones con acreedores externos avanzaron desde un primer
momento a fin de asegurar una posicién sostenible de balanza de pagos en el corto y
mediano plazo. La eliminacion del monto de atrasos de servicio de deuda externa incurridos
durante el gobierno del presidente Garcia requeria apoyo externo substancial en la forma de
alivio de deuda (debt relief) de parte de acreedores privados y soberanos, a la vez de
desembolsos frescos de préstamos concertados con el apoyo de la comunidad financiera
internacional. En el caso del FMI, el Peru tenia obligaciones financieras vencidas y habia sido
declarado no-elegible a recibir nuevo financiamiento de la institucién en agosto 1986. Atrasos
financieros también habia con el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, cuyos
desembolsos de préstamos a Peru habian sido suspendidos en 1987. El logro de una balanza de
pagos sostenible requeria reconciliar el servicio de deuda proyectado con la capacidad de pago
de Peru en el corto y mediano plazo.
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El retorno a una senda afirmadamente decreciente de la inflacion demandé apoyo externoy
un tenaz y diestro manejo macroeconémico que solo se consolidé en 1993, sin embargo
(Tabla 9). Durante 1991-1992, hubo logros iniciales importantes a medida la estabilizacion
cementaba pese al golpe climatico de El Niflo en 1992 y el impacto del terrorismo sobre la
actividad econdémica:

e Deun lado, durante 1991, hubo negociaciones exitosas con los organismos multilaterales y
el Club de Paris que mejoraron expectativas de crecimiento y balanza de pagos sostenibles.
El gobierno logré acuerdo con el FMI sobre un programa econdmico de “acumulacién de
derechos” (Rights Accumulation Program, en ingles) cuya implementacién satisfactoria
ayudaria a Peru--con la aprobacién del directorio de la institucién--a culminar la situacién
inelegibilidad para el uso de recursos del Fondo y obtener financiamiento de balanza de
pagos una vez cancelados los atrasos financieros pendientes con la institucién. Asimismo, el
Club de Paris acordd, en principio, otorgar alivio de deuda soberana en la forma de
reprogramacion o refinanciamiento de obligaciones vencidas a setiembre de 1991y
programadas hasta diciembre 1992 a Peru. De otro lado, logros en la coordinacién de la
austera politica monetaria y fiscal, incluyendo mejoras paulatinas en el control del
crecimiento de la emisidon monetaria, apoyaron una tendencia a la baja de la inflacién y una
reduccion de tasas de interés en moneda nacional durante la segunda mitad de 1992.

e El afo de 1993 trajo buenas noticias para Perd. En marzo de 1993, Peru vuelve a ser
considerado elegible al uso de recursos del FMI gracias a una exitosa implementacion del
referido programa econdémico de “acumulacién de derechos” (ver Cuadro 7), ademas de
cancelar las obligaciones vencidas con la institucién.?? El proceso de re-insercion de Peru a
la economia financiera internacional estaba pues en marcha y terminaria satisfactoriamente
con el alivio de deuda a bancos comerciales obtenido en el contexto del Plan Brady en
1997, que disminuy®d significativamente el servicio de deuda externa comercial (intereses y
amortizacidn) de gobierno. También a marzo de 1993, la tasa promedio de inflacién
mensual estaba convergiendo a 3 por ciento (Figura 10) y la actividad econdmica en
agricultura, pesca y otros sectores se recuperaba del flagelo del fendmeno del Nifio.?? Las
reservas internacionales netas sumaban unos 2,600 millones de ddlares a finales de 1992
(equivalentes aproximadamente a casi 7 meses de importaciones de bienes y servicios). El

22 Atrasos financieros con el BID y el Banco Mundial fueron cancelados en setiembre 1991 y marzo/abril 1993,
respectivamente.
23 Solo en 1997 la tasa de inflacién anual promedio_convergeria a un digito (Tabla 9).
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tipo de cambio real estaba aproximadamente un 10 por ciento por encima de su nivel en
diciembre de 1990.

e En suma, el Fuji shock de agosto 1990 desencadend un circulo virtuoso (también llamado
el fendmeno de déficits gemelos (fiscal-externo)) de gradual consolidacion fiscal y mejora
en la posicion externa del banco central que habria de perpetuarse por aiios. Una magna
acumulacién de depdsitos de gobierno con el BCRP contuvo el crecimiento de la base
monetaria y redujo el impuesto inflaciéon subyacente (Recuadro 3 y Figura 11). En linea con
la experiencia internacional, el impuesto inflacidn en Peru asemejé el perfil de una curva de
Laffer llegando a un maximo de recaudacion del impuesto en 1988/89 y descendiendo
rapidamente durante el periodo hiperinflacionario de finales de la década de 1980. 24 2>

Recuadro 3. El Impuesto Inflacion

El impuesto inflacion--estimado por la inflacién promedio, multiplicada por la masa monetaria en
soles (ajustada por inflacion) como porcentaje del PBI--mide el monto de recursos apropiado por el
gobierno, en sentido amplio, a la hora de imprimir moneda fiduciaria.

Dicho impuesto inflacidn es apropiado por el estado cuando inyecta dinero recién creado (base
monetaria) en la economia a cambio de bienes producidos y/o cuando genera inflacién. El pdblico, en
general, paga dicho impuesto inflacidn via: (i) un aumento en su demanda nominal de dinero a fin de
mantener constante su poder de compra dado el aumento en el nivel de precios y (ii) una pérdida del
poder adquisitivo de los saldos de dinero en manos del publico debido a la inflaciéon generada por el
gobierno. La experiencia internacional confirma que el impuesto inflacién no puede aumentar
infinitamente, pues eventualmente el publico ha de reducir su exposicién a dicho impuesto a través
de una reduccidn relativa (léase, ajustada por el nivel de precios) en su demanda por dinero.

Estimaciones del impuesto inflacién en el caso peruano sugieren una periodizacion a cuatro etapas de
la historia monetaria del segundo centenario de la republica (Figura 11): (i) Un extenso periodo de un
relativamente bajo, e incluso decreciente, impuesto inflacién cubriendo el curso de 1940 a 1974.

(ii) Un periodo de significativo y rdpido aumento del impuesto inflacion durante 1975-85. (iii) Un
periodo hiperinflacionario cuando el impuesto inflacién llega a su cuspide para caer luego caer
abruptamente en un contexto de reduccion de la demanda de soles de parte del publico. Y,
finalmente, (iv) un periodo mas reciente (1990-2019) de “reconstruccidn monetaria,” caracterizado
por una estabilizacién impuesto inflacién a los niveles registrados en 1940-74, aproximadamente.

24 \/er, por ejemplo, andlisis y estimaciones de impuesto inflacién en Blanchard & Fischer (1989), Bomberg &
Makinin (1983), Drazen (1985), Fields (2020), Kiegel & Neumeyer (1993), Wicker (1986), y Martinelli & Vega (2020).
25 En términos estilizados, el impuesto inflacién es igual al Seigniorage apropiado por el gobierno cuando la
economia se encuentra en estado estacionario (no hay crecimiento econémico), y la tasa de crecimiento de la base
monetaria es igual a la tasa de inflacion. El andlisis matematico es presentado en Blanchard & Fischer (1989),
capitulo 4, seccion 4.7 sobre Seigniorage & Inflacion.
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Tabla9. Peru Pos-Estabilizacion: Datos Macroecondmicos

Inflacion Tipo cambioreal Déficit cuenta Crecimiento

(promedio Crecimiento Inversion (% | Déficitfiscal  Crecimiento (indice, commiente (%  Términos de

anual) PBI real PBI) (% PBI) Base Monetaria | 1934=100) 1/ PBI} Intercambio
1990 7481.69 5.0 15.6 -6.4 6130.6 56.7 5.3 -14.7
1991 409.53 2.2 16.0 -2.8 175.1 85.3 4.4 -6.0
1992 73.53 0.5 15.9 -3.9 101.3 82.2 -6.0 -2.8
1993 48.58 5.2 17.6 -3.1 59.0 90.7 6.7 -7.1
1594 23.73 12.3 19.1 2.8 459 83.1 6.2 17.5
1995 11.13 7.4 21.7 3.1 30.5 80.7 -8.6 34
1996 11.55 2.8 19.7 -1 219 83.9 -7.2 -3.1
1997 8.55 6.5 21.1 0.2 23.8 82.7 6.1 1.2
1998 7.25 0.4 20.8 0.8 -4.4 90.7 6.6 -6.7
1999 3.47 1.5 18.2 3.1 13.1 99.8 -3.0 1.7
2000 3.76 2.7 17.4 -3.2 1.6 100.0 3.1 -5.4

Fuente: INEI, BCRP, y estimaciones del autor.
1/Unareduccién en el indiceindica apreciacién dela monedanacional.
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Figura 10. Peru: Promedio Movil (3-meses) de Tasas de
Inflacion Mensual, enero 1991-dic. 1993
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Figura 11. Pera: Impuesto Inflacion, 1960-2019 (en logaritmos)

Fuente: BCRP Y estimaciones del autor.
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111.4. Politica Monetaria durante la Pandemia (2020-2021)

La crisis financiera de 2008 y la pandemia del COVID 19 ha gatillado cambios importantes del
régimen de regulacién econdmica global y nacional. La crisis de 2008, desencadenada por una
alta volatilidad de flujos financieros internacionales y una reducida aversién al riesgo de parte
de inversionistas reveld un niumero de riesgos sistémicos latentes al funcionamiento de los
mercados financieros y la estrecha interrelacién de dichos mercados con la economia real. La
pandemia del COVID 19, por otro lado, ha sido un fuerte shock adicional al comportamiento de
la economia mundial con una respuesta generalizada de apoyo fiscal y monetario para contener
la desaceleracion econdmica gatillada por la paralizacion de sectores econdmicos enteros en las
diversas economias nacionales. A su vez, estos dos eventos han revelando falencias
subyacentes en muchas economias emergentes respecto a la fortaleza aparente de la
consolidacién fiscal lograda a lo largo de los aios, en general, del sector salud nacional, en
particular. Los shocks han revelado la necesidad de un fuerte y extensivo apoyo monetario. Este
ultimo, incluyendo, en ambas crisis, politicas no-convencionales del lado de los bancos
centrales alrededor del mundo, tales como tasas de interés negativas, en términos reales, y
apoyo directo al sector privado financiero y no financiero —impensable hasta hace poco— a fin
de restablecer los niveles de ingreso per capita pre crisis.

Por el lado fiscal, la pandemia ha propulsado cambios substanciales en la estructura de gasto
pubico, con un aumento significativo en transferencias a familias y hogares afectadas por la
pandemia, ademas de gastos corrientes y de capital en salud publica, y un relajamiento
aparente sobre los niveles de deuda publica dados los contextos iniciales robustos y
condiciones dinamicas favorables en términos de la tasa de interés real de dicha deuday el
crecimiento potencial de la economia.

El cambio en la estructura de gasto fiscal y el aumento del tamaiio de la hoja de balance del
banco central son eventos que han de lidiarse por aiios a venir (ver, Pastor y Seminario (2020)
y Seminario et. al. (2020)).
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IV. Observaciones Finales

El objetivo de este estudio ha sido resumir la politica monetaria y cambiaria implementada
durante los 200 primeros afios de la republica peruana. Un inmenso objetivo intelectual,
mereciendo libros enteros para explicar detalles de acciones tomadas por las autoridades
nacionales en coyunturas especificas. Una tarea pendiente para estudiosos de la realidad
nacional.?®

Este breve ensayo resalta las interrelaciones entre la economia nacional e internacional; esta
ultima definiendo, en general, los grados de libertad de accidn de parte de la politica
econdmica nacional. Factores externos afectaron, en ocasiones, positiva o negativamente el
logro de los objetivos de la autoridad monetaria nacional, fueran estos centrados en garantizar
la convertibilidad de la moneda nacional a un tipo de cambio oficial versus el oro o el délar
americano, o centrados en el balance interno de la economia--inflacién, crecimiento y posicion
de balanza de pagos—en un ambiente de tipo de cambio flotante. Dependiendo de la eleccién
del sistema cambiario nacional, impulsos externos (léase, inflacion importada o caidas en la
demanda de nuestras exportaciones) se tradujeron en inflacion doméstica y problemas de
balanza de pagos bajo un sistema de tipo de cambio fijo. O en su lugar, en depreciaciones o
apreciaciones del tipo de cambio nominal--dependiendo de la direccién del shock externo--que
dieron flexibilidad y aislaron a la economia nacional de los vaivenes de la economia mundial.

En un contexto de flotacion cambiaria, los cambios institucionales consagrados en la Ley
Organica del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) de 1992 y la Constitucién de 1993--
eliminando la posibilidad de financiamiento monetario del déficit fiscal--consolidaron la
independencia de la autoridad monetaria y pusieron fin al proceso de “dominacion fiscal” del
manejo monetario caracteristico de la mayor parte del siglo XX.

El repaso histérico identifica momentos de intensa confusidén en encontrar la direccidn correcta
de politica econédmica (monetaria y fiscal) nacional. Ejemplos de estos eventos catastroficos
(Seminario (2015)) son la hiperinflacidn de finales del siglo XIX, impulsada por una emisién
desmesurada de billetes fiscales antes, durante, y después de la guerra con Chile. La crisis de
balanza de pagos y la respuesta de politica monetaria y cambiaria de mediados de la década de
1970, que gatillé crecientes niveles de inflacion, llegando la tasa de inflacién—ya en ese
entonces--a niveles de tres digitos a comienzos de los 1980s. La hiperinflacidn de finales de la
década de 1990 fue otro evento catastrofico que produjo inmensa penuria humana; desastre
econdmico del cual tomd mas de 25 afios recuperarse en términos de ingreso per-capita.

26 Una excelente contribucidn a este objetivo es el reciente libro de Marco Vega y Luis Felipe Zegarra (2022).
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Ejemplos de acciones decisivas y fundamentales en restaurar la estabilidad macroeconémica y
bienestar nacional también los hay. Estos incluyen, entre otros, la adopcion del patrén oro a
comienzos del siglo XX en un contexto de crecimiento secular de la economia mundial y el
Fuji-shock de agosto de 1990, que abordd la hiperinflacién recibida del gobierno aprista con
drasticas medidas fiscales y monetarias, establecid un sistema de tipo de cambio flotante y
sento las bases para el logro bajisimas tasas de inflacion a la fecha. Esto Ultimo acaeciendo en
un ambiente de fortisimo crecimiento de nuestras exportaciones mineras a China que aprecié
el tipo de cambio y contuvo potenciales presiones inflacionarias, ademas de una difundida
implementacién a nivel internacional del sistema de metas explicitas de inflacién en el manejo
de banca central que redujo la inflacién importada.

Liderazgo de parte de ciertos individuos y constante fortalecimiento de instituciones, como el
BCRP, en particular, ha sido fundamental en consolidar el periodo de estabilidad
macroecondmica y alto crecimiento de la economia nacional durante los ultimos 30 afios. El
periodo de flotacién cambiaria nacional a finales de la década de 1950--cuando el resto del
mundo, excepto Canad3, operaba bajo el sistema de paridades fijas de Bretton Woods--es otro
ejemplo de liderazgo, fortaleza institucional y acertada politica de parte de las autoridades
monetarias nacionales a conmemorar este bicentenario patrio.
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Anexo 1. Banco de Reserva & Banco Central de Reserva del Peru: Evolucion de
sus Leyes Orgdanicas y su Independencia

Ley Orgdnica del Banco de Reserva, 9 de marzo de 1922 (Ley No 4500)

La Ley Organica de 1922 se centrd en la consolidacién por el Banco de Reserva de las fuentes varias de
emision de moneda nacional (/éase, cheques circulares al portador emitidos por la Junta de Vigilancia y
los principales bancos residentes).

La estabilidad de precios no constituyd un objetivo explicito del Banco de Reserva, ya que sus funciones
se centraron en “dar elasticidad al circulante” a través de sus operaciones crediticias.

Segun la Ley, el Banco de Reserva era una institucién de 25 afios de duracién, subsistencia prorrogable
bajo acuerdo entre los accionistas. El capital del Banco estaba dividido en acciones suscritas por bancos
accionistas y el publico (sin derecho a voto).

El Banco era gobernando por 10 directores, cuyo nombramiento y duracién en el cargo era escalonado y
variaba entre 1y 3 afos. Tres directores, incluyendo el presidente del directorio, eran nombrados por el
gobierno. Seis directores eran nombrados por los bancos accionistas, comprendiendo bancos nacionales
y extranjeros operando en el pais. El décimo director era nombrado en caso el gobierno constituyese
una Agencia Fiscal en el extranjero.

La participacidon mayoritaria de bancos en el Directorio del banco resté autonomia al Banco de Reserva.

Bajo el control de los bancos accionistas, la politica crediticia fue crecientemente expansionista, estando
la autoridad monetaria autorizada, ademds de emitir billetes, a descontar-- a tasas de interés
preferenciales--documentos de crédito bancario otorgado a “operaciones comerciales efectivas,” (léase,
documentos emitidos sobre proyectos agricolas, comerciales, e industriales (Articulo 11 b)) y negocios
relacionados con el comercio y mercado hipotecario, ademas de descontar obligaciones del Tesoro, por
un monto equivalente hasta 90 por ciento del valor en plaza. Un fuerte aumento en redescuentos de
parte del banco de reserva redujo la garantia en oro fiduciario del circulante.

La Ley de 1922 mantuvo la inconvertibilidad de la libra peruana en oro metalico y/o ddlares americanos
o libras esterlinas establecida en 1914 (Articulos 13 & 14). De facto conservando un régimen de flotacion
cambiaria de la moneda nacional.
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Ley Orgdnica de 1932 (Ley #7137, modificada por Ley #7538 re-estableciendo la
inconvertibilidad en oro de los billetes del BCRP)

La Ley # 7137 estuvo basada en la propuesta de la misién Kemmerer de reestablecer una libre
convertibilidad del sol contra el oro.?’ Sin embargo, el déficit de balanza de pagos en 1931-32
redujo la oferta monetaria, generando una deflacidn significativa.?® En este contexto, la
convertibilidad en oro fue suspendida en mayo de 1932 (Ley # 7538) y las autoridades
monetarias dejaron que el libre juego de oferta y demanda de divisas determinase el tipo de
cambio.

La Ley Organica no especificaba un objetivo explicito del nuevo Banco Central (creado en 1931),
aungue el reporte integral de la mision Kemmerer, que incluia la propuesta de ley, enfatizaba la
requerida coordinacidn de politicas fiscales y monetarias consistente con la estabilidad de
precios.?®

La Ley estuvo fundada en la doctrina de las “Facturas Reales” (llamada Real Bills doctrine, en
inglés) que fomentaba la oferta de crédito a “operaciones comerciales efectivas” via el
redescuento de instrumentos de crédito originados en, o garantizados por, la produccidn,
fabricacidn, transporte o venta de bienes (Articulos #49 & 53).

Crédito al gobierno era elastico y mayormente indirecto, incluyendo redescuento a los bancos
en lugar de valores del Tesoro y giros de gobierno emitidos a cargo de impuestos a recaudar
por la Caja de Consignaciones y Depdsitos. A lo largo de los afos, modificaciones de la ley
facilitaron el financiamiento directo al erario.

La ley apoyaba una mayor independencia del Banco Central a través de una reduccion de los
grupos de interés en el disefo de politica monetaria. A este fin, se dispuso la constitucién de
un Directorio mas plural al anterior, compuesto de 11 miembros elegidos por periodos de tres
afios, representando al Poder Ejecutivo (4), los bancos (3), y el sector privado no bancario (4).

Ley Orgdnica de 1962 (Ley No 13958 del 30 de enero de 1962)

La Ley Orgdnica de 1962 ordena el Banco Central a “mantener la estabilidad monetaria con el
apoyo de politicas fiscales y econémicas adecuadas, y promover las condiciones crediticias y
cambiarias que conduzcan al desarrollo ordenado de la economia nacional” (Articulo #1).

La Ley prescribe la celebracién de un convenio entre el Ministro de Hacienda y el Banco
respecto a la autonomia del Banco en la implementacion de la politica monetaria, crediticia, y
su régimen de operaciones, administracion, y utilidades (Articulo #83; Disposiciones Generales).

27 En 1931, el sol de oro reemplazé a la libra peruana como unidad monetaria nacional.

28 Hubo también una reduccidén del capital del BCRP a favor del Banco Agrario en 1931 que redujo la garantia en
oro del circulante y redujo la capacidad de defender la convertibilidad.

29 BCRP (1997).
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La Ley formula relaciones del Banco Central con los bancos comerciales, bancos de fomento y
corporaciones estatales de fomento a la produccion (CEFPs) que afectaron la dindmica de
crecimiento de la base monetaria. Ademas de politicas de redescuento de instrumentos
crediticios respaldados por operaciones comerciales o productivas, la ley da la potestad al
banco central de (articulos #56, 67-72):

e Establecer tasas de interés de redescuento diferenciadas segun la naturaleza del
prestatario: banco comercial, de fomento, CEFPs y/o gobierno.

e Fijar tasas de interés maximas para operaciones activas y pasivas de las empresas
bancarias y otros intermediarios financieros. Politica que gatilla represion financiera en
un contexto inflacionario.

e En acuerdo con el Ministro de Hacienda, establecer tasas de encaje diferenciadas por
tipo de deposito bancario (maduracion y tipo de moneda) y banco receptor (comercial o
de fomento). 3°

e Hacer préstamos directos a los bancos con garantia de cédulas del Banco Central
Hipotecario.

e Usar flexibilidad en su politica crediticia con los bancos. Limites de estas actividades
crediticias tenian un maximo equivalente a la cuarta parte del capital pagado y fondo de
reserva del banco solicitante. Sin embargo, los limites podian ser dispensados por
acuerdo del directorio del BCRP.

El financiamiento del déficit fiscal continud en la modalidad indirecta, por la cual el banco
central re-descontaba con los bancos y publico, en general, obligaciones del Tesoro hasta por el
75% de su valor de mercado. Financiamiento directo del erario tenia un limite equivalente a
1/12 de las rentas ordinarias del presupuesto general de la republica. El banco central podia
también adquirir y vender en el mercado, con fines de regulacién monetaria, bonos, titulos u
otras obligaciones de gobierno libremente negociables.

La Ley dictamina que el capital del banco es del estado; no se emiten acciones. El Banco es
administrado por un Directorio compuesto 9 miembros, nombrados por 3 afios, representando
al Poder Ejecutivo (3), bancos de fomento (1), bancos comerciales (2) y el sector privado no
bancario (3). Directores se renuevan por tercios; re-eleccion maxima de 2 periodos
consecutivos.

30 Eventualmente también se implementd la practica de constituir los encajes bancarios en colocaciones
especificadas por el gobierno (Iéase, depdsitos con el Banco de la Nacidn y/o tenencia de bonos de inversidn
publica).
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Ley Orgdnica del 30 de diciembre de 1992 (Decreto Ley No 26123; vigente a la fecha)

A la fecha (2021), el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) es considerado una organizacion
auténoma, de derecho publico, de duracidn indefinida y con capital propio, como indicado en Ia
Constitucion de la Republica Peruana (Articulo 842) y en Ley Orgdnica del BCRP de 1992
(LOBCRP).

El objetivo del BCRP es preservar la estabilidad monetaria (LOBCRP, Articulo 2). Sus funciones
son regular la cantidad de dinero, administrar las reservas internacionales, emitir billetes y
monedas e informar sobre las finanzas nacionales.

La autonomia del Banco, en términos de su administracién y decisiones de politica monetaria
esta reforzada por el mandato Constitucional (Articulo 842), por el cual “El Banco estd prohibido
de conceder financiamiento al erario, salvo la compra, en el mercado secundario, de valores
emitidos por el Tesoro Publico, dentro del limite que sefiala su Ley Orgdnica.” Dicha prohibicion
de financiamiento directo del gobierno estd también expresada en la LOBCRP (Articulo 77).3!

El Banco esta impedido de imponer coeficientes sectoriales o regionales a la composicion de la
cartera de los intermediarios financieros. El Banco propicia que las tasas de interés de las
operaciones del sistema financiero sean determinadas por la libre competencia.

El BCRP es gobernado por un Directorio compuesto de siete directores nombrados por un
periodo 5 afios. El Poder Ejecutivo designa cuatro directores, entre ellos al presidente del
Banco. El Congreso ratifica a éste y designa a los tres restantes. El Directorio se renueva a partir
del 28 de julio del afio que haya elecciones generales.

El Directorio es responsable de formular la politica monetaria, ademas de supervisar y
administrar el buen funcionamiento del Banco. En todos los asuntos sometidos a resolucién del
Directorio debe mediar propuesta del Gerente General, quien tiene a su cargo la direccidon
inmediata del funcionamiento del banco, tanto en el aspecto técnico cuanto administrativo, de
lo cual responde ante el Directorio.

El unificacién y libre flotacién del tipo de cambio es establecida en la prohibicién del Banco de
establecer regimenes de tipos de cambio multiple (LOBCRP, Articulo 83).

31 Compras de valores emitidos por el Tesoro Publico, valuadas a su precio de adquisicidn, no puede superar el
cinco por ciento del saldo de la base monetaria al cierre del afio precedente.
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