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La evolucion de la economia peruana durante el
presente siglo se caracteriza por la presencia de
periodos de violentas fluctuaciones en las principales
variables macroecondémicas que la politica fiscal y
monetaria deberian tratar de estabilizar.

En particular surge la pregunta de s el Banco de
Reserva del Per(, creado en 1922, y el Banco Central
de Reserva del Perd, creado en 1931, contribuyeron
a la mencionada estabilidad macroeconémica; o s
esto no fue asi, cabe identificar las causas de esta
desviacion.

En € presente articulo, se ha efectuado un recuento
histérico de las politicas adoptadas por e Banco
Central y he llegado a la conclusion de que su
dependencia de | as politicas fiscal es fue determinante
para que hubiera episodios en los que la politica
monetaria no contribuyese a la estabilidad
macroeconémica. Se identifican tres periodos de alta
inflacién hasta la década de los sesenta. El primero
ocurrié en la segunda mitad de los afios cuarenta,
registrandose una tasa de inflacion maxima de 45,8
por ciento en 1947. El segundo a mediados de los
afos cincuenta, cuando la tasa de inflacion aumenté
de 6,1 por ciento en 1956 a 16,1 por ciento en 1959.
El tercer repunte inflacionario sucedié en los afios
sesenta, con una tasa maxima de 18,9 por ciento en
1967. Desde mediados de los afios setenta y hasta
1990, se observaria una tendencia creciente en la
tasa de inflacion que desembocaria en un proceso

hiperinflacionario (tasa de inflacion de 7 649,7 por
ciento en 1990).

Asimismo, se dieron dispositivos legidativos que
interfirieron claramente con la autonomia del Banco
Central de Reserva, como en los casos del Decreto
Ley N° 18240 que establecié el Consejo de Politica
Monetaria, encargado de dictar normas de politica
monetariay cambiaria en 1969, asi como el Decreto
Supremo N° 159-87-EF, que dispuso que la politica
cambiaria sea fijada por €l Ministerio de Economiay
Finanzas en 1987.

|. Experiencia histérica: 1922-1990

1922-1930: Creacion del Banco de Reserva
del Peru

A inicios del presente siglo, €l régimen monetario
imperante fue el patrén oro metélico, que permitio
una relativa estabilidad monetaria y bancaria a la
economia peruana. Las necesidades de circulante
fueron satisfechas con sucesivos aumentos en la
acufiacion e importacion de oro por parte de los
bancos. En un marco internaciona favorable, este
régimen monetario permitié mantener una gran
estabilidad de la libra peruana de oro en relacién con
lalibra esterlina.

El inicio de la Primera Guerra Mundial puso
limitaciones a libre desplazamiento del oro,

* El autor agradece a Renzo Rossini y Adridn Armas por los comentarios a este trabajo, siendo responsabilidad del mismo exclusivamente
del autor. Las opiniones vertidas en este articulo no representan necesariamente la opinion del Banco Central de Reserva del Per(.
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afectando la continuidad del patrén oro. La menor
disponibilidad de efectivo metdlico produjo una
paul atina desaparicidn de las monedas y una crisis de
liquidez en los bancos, muchos de los cuales se
vieron obligados a suspender sus créditos. Ante esta
contingencia, € Estado orden6 la suspension
internacional del patrén oro en agosto de 1914,
autorizando a los bancos la emision de cheques
circularesal portador.

En concordancia con esta reforma monetaria, se cred
simultaneamente la Junta de Vigilancia de Cheques
Circulares, encargada de firmar los cheques
bancarios y mantener en custodia el efectivo
metdlico y los valores que garantizaban las
respectivas emisiones. Sin embargo, la Junta de
Vigilancia carecia de facultades para implementar
medidas de politica monetaria, o que derivd en un
aumento en lavolatilidad de las tasas de interés y del
tipo de cambio. La carencia de regulacion monetaria
determind la necesidad de crear una ingtitucion con
funciones de banca central, cuyas iniciativas fueron
puestas a debate entre 1914 y 1920.

El Banco de Reserva del Per( se cre6 en marzo de
1922, como organismo regulador del sistema
crediticio, siguiendo el modelo de la Reserva Federal
de los Estados Unidos de América. Se dispuso la
disolucion de la Junta de Viglancia y la
transferencia a la nueva entidad del oro y los demés
fondos que garantizaban el curso de los cheques
circulares, los que serian canjeados por los billetes
bancarios de la nueva emision. El capital del banco
se constituyd en un 50 por ciento con aporte de los
bancos comercialesy el resto con capital del publico,
sin derecho a voto.

La funcién principal del Banco de Reserva fue la de
adecuar el crecimiento de los medios de pago a los
requerimientos de la economia. Para ello, el Banco
de Reserva emitiria billetes bancarios cuya
circulacion debia ser respaldada como minimo en un
50 por ciento por oro.

v

Las otras finalidades del Banco de Reserva fueron:

a Recibir depdsitos del sector publico o
privado;

b. Otorgar créditos a los bancos accionistas
mediante el descuento de vales, letras, giros o
pagarés. Estos créditos no podian ser mayores
a 90 dias y estaban destinados
preferentemente a brindar liquidez.

C. Negociar en moneda extranjera que tuviera
respaldo en oro, y con oro fisico.

d. Establecer |as tasas de descuentos que debian
cobrarse sobre cada tipo de operacion.

e Actuar como Cémara de Compensacion entre

|os bancos accionistas.

La politica monetaria del Banco de Reserva se
caracterizo principalmente por el uso de instrumentos
como el descuento de pagarés garantizados con
valores y redescuentos de documentos agricolas y
comerciales. De esta manera, e Banco inicid sus
operaciones fijando las siguientes tasas de descuento:
3 por ciento para operaciones provenientes de
movilizacion de oro; 8 por ciento para vencimientos
no mayores de 30 dias y 85 por ciento para
vencimientos entre 30 y 90 dias. Adicionalmente, se
establecio una tasa especial de 6 por ciento en favor
delaagricultura.

El Banco de Reserva cred mayores medios de pagos
a emitir a una tasa promedio de 3 por ciento anual
entre 1922 y 1930. El crecimiento sostenido del
producto durante este periodo” (4,8 por ciento en
promedio), permitio que esta expansion monetaria no
se reflgjara en una mayor presion hacia precios. En
cuanto a manejo cambiario, se mantuvo el régimen
de flotacion cambiaria, que permiti6 una
depreciacion anual promedio de 1 por ciento con
respecto al dolar norteamericano. Cabe mencionar
que se registré una tasa de inflacién promedio anual?
de -1,8 por ciento entre 1922 y 1930, que obedecié
principalmente a la crisis internacional ocurrida a
fines de la década, que conduciria a la necesidad de

De 1922 a 1950, las cifras de variacion del PBI real corresponden a Seminario y Beltran (1998) “Crecimiento Econdmico en el Perd

1896-1995: nuevas evidencias estadisticas’ Documento de Trabajo N°32, Lima:CIUP; de 1951 a 1978, a Instituto Nacional de
Estadistica (INEI) y de 1979 a 1998, a Banco Central de Reserva del Perd.

De 1922 a 1936, la tasa de inflacion corresponde ala variacion del Indice de Costo de la Vida publicado en el Anuario Estadistico

del Pert, Ministerio de Hacienday Comercio; y de 1937 a1998, & Instituto Nacional de Estadistica (INEI).
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Cuadro 1
INDICADORES MACROECONOMICOS:; 1922-1930
1922 1923 1924 1925 1926 1927 1928 1929 1930 Prom.
22-30
Variacion %
PBI Rea 8.6 6.9 9.4 2.6 10.2 1.8 6.4 105 -115 4.8
Inflacién -4.5 -5.3 3.9 7.0 0.5 -3.5 -6.7 -2.2 -4.5 -1.8
Devaluacion 3.2 -8.6 2.0 1.6 7.9 -0.7 -7.0 -0.8 13.6 1.0
Emision Primaria 2.8 0.0 8.1 12.5 -3.3 34 0.0 12.2 -6.9 3.0
En millones de US$
Balanza Comercial 36 46 33 21 26 35 41 41 34 35
Exportaciones e 104 106 94 99 107 111 117 84 100
Importaciones 41 58 73 73 73 72 70 76 50 65

reformas institucionales en la conduccién de las
politicas fiscal y monetaria.

Dos caracteristicas se pueden sefialar sobre la gestion
de esta primera ingtitucion:

1 La estabilidad de precios no constituyé un
objetivo explicito del Banco de Reserva, ya
gue sus funciones se centraron en dar
elasticidad al circulante a través de las
operaciones crediticias.

2. La composicion del Directorio del Banco,
influido por la participacion mayoritaria de
los bancos accionistas (quienes nombraban a
6 de sus 10 miembros), sefiald una falta de
autonomia respecto ala banca. Bajo €l control
de los bancos accionistas, la palitica crediticia
del Banco de Reserva se  mostro
crecientemente expansva a través de
operaciones de descuentos a los bancos y a
menores tasas. De este modo, disminuy6 el
porcentgje de respaldo de la moneda. Por
giemplo, los descuentos aumentaron de 5
millones de libras peruanas a fines de 1923 a
16 millones de libras peruanas a fines de
1926, a costa de una reduccién de la garantia
en oro del circulante de 90 a 80 por ciento
entre esos afios. Parte de este mayor crédito

estuvo dirigido a financiamiento indirecto del
fisco, a establecerse en 1924 una tasa
preferencial de 5 por ciento para los
redescuentos a los bancos de valores
negociables emitidos por el Estado.

LaMision Kemmerer y lareforma
monetaria-fiscal

La crisis cambiaria dle 1929, vinculada con la caida
de los precios de las principales exportaciones, la
restriccion del crédito internacional y las medidas

fiscales expansivas, tendria como resultado una
depreciacion acelerada de |a moneda doméstica (13,6
y 26,4 por ciento en 1930 y 1931, respectivamente).

Durante esta crisis, el Banco de Reserva enfrent6 una
significativa pérdida de oro. Por las presiones de los
bancos accionistas en el Directorio, se desestimaron
las propuestas de aumentar la tasa de interés de los
descuentos, que se requeria en tales circunstancias.
Con el agravamiento de la crisis, e Directorio
suspendi6 la venta de oro y dej6 flotar €l tipo de
cambio, que desde abril de 1928 habia sido fijado en
4 dolares norteamericanos por libra peruana
Asimismo, el gobierno optd por controles de capital
para contrarrestar las pérdidas de oro, como la
prohibiciéon de invertir en valores extranjeros y de
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emitir valores nacionales cuyo pago se reaiza en
moneda extranjera.

Bajo este contexto de crisis econdmica mundial, el
gobierno consider6 oportuno en 1931 iniciar un
proceso de reforma monetaria que abarcase los
ambitos de supervision bancaria y que fueran
complementadas con medidas de reformas fiscales y
tributarias.  Para €llo, se invit6 a la mision
econoémica del profesor Edwin W. Kemmerer con el
objeto de elaborar un plan de estabilizacion, una de
cuyas recomendaciones fue la de fundacion del
actual Banco Central de Reserva del Pery, la cual se
realizo en abril de 1931.

Las recomendaciones de la Mision Kemmerer
tuvieron un caracter integral que comprendia no solo
medidas monetarias y de supervision bancaria sino
también fiscales y tributarias®. En primer lugar, se
destacO la importancia de la coordinacién entre las
politicas fiscal y monetaria, siendo la disciplina
fiscal un elemento indispensable para emprender una
politica monetaria consistente con la estabilidad de
precios. Las propuestas en el &mbito monetario
sefialaron la necesidad de un adecuado respaldo de la
moneda, una supervision a las empresas bancarias y
los beneficios prudenciales de que los bancos
mantuviesen respaldos patrimoniales. Por otro lado,
la mision Kemmerer enfatiz6 la necesidad de evitar
expansiones excesivas del gasto, la simplificacion
del régimen tributario y el mantenimiento de niveles
de endeudamiento externo sostenibles en el mediano
plazo.

En segundo lugar, un aspecto de gran trascendencia
fue la importancia dada a los marcos institucionales
requeridos en el disefio de la politica monetaria y
fiscal. La Mision recomenddé una mayor
independencia del Banco Centra a través de la
reduccién de la injerencia de los grupos de interés en
el disefio de la politica monetaria.

Tomando en consideracion estas prioridades, se
dispuso la constitucién de un Directorio més plura

3/

Kemmerer en el Per(. Informesy Perspectivas. Lima: BCRP.

compuesto de 10 miembros. 3 directores
representantes del  gobierno, 3  directores
representantes de |os bancos nacionales, 3 directores
elegidos por los gremios mas importantes. la
Sociedad Nacional Agraria, las Camaras de
Comercio y la Sociedad Nacional de Industrias vy,
finalmente, un décimo director en representacion del
publico.

Desafortunadamente, estas recomendaciones se
dejaron parcialmente de lado en los siguientes afios,
por lo que la historia econdmica de las siguientes
décadas se caracterizO por programas economicos
expansivos que desembocaron posteriormente en
crisis econémicas (savo periodos efimeros de
gustes).

Cabe mencionar que en este periodo se decidio €l
cambio de la unidad monetaria. Esta medida se tomé
en 1930, para permitir ingresos reales a fisco
mediante el sefioregje. El Sol de Oro se convirtié en
nuestra nueva unidad monetaria mediante la Ley N°
6747, que permitid poner en circulacion monedas de
diez soles (S/. 10,00), equivalentes a una libra
peruana, nuestra anterior unidad monetaria.

1931 —1938: Los primeros afios del Banco
Central de Reserva

Junto con la creacion del Banco Central de Reserva
en 1931, el Per(i readoptd el régimen de patrén oro
metalico en mayo de dicho afio, que solo duraria
once meses. Este sistema consistia en permitir la
convertibilidad de los billetes bancarios por oro o por
giros en oro, a eleccion del Banco Central. Esta
propuesta no prosperd, entre otras causas, por €l
efecto internacional adverso que significé la
suspension del patron oro en Inglaterra en setiembre
de 1931 y la reduccion del capital del Banco Central
en octubre de 1931, a favor del Banco Agricola, lo
cua dafectaria su capacidad de defender la
convertibilidad de la moneda. La creacion del Banco

Un mayor detalle de estas propuestas legisativas se pueden encontrar en Banco Central de Reserva del Peri (1997) La Misién
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Cuadro 2
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1933-1940
(Millones de soles)
Afio Gobierno Bancade Sub-total Banca Total Var. % Tasade
Fomento Comercial Emision Inflacion
(a) (b) (a) + (b) Primaria
1933 27 - 27 14 41 42.9 -2.6
1934 34 - 34 26 60 155 2.0
1935 33 - 33 24 57 -0.8 13
1936 46 - 46 37 83 20.6 5.3
1937 45 - 45 38 83 13.2 6.6
1938 85 2 87 22 109 4.1 -4.1
1939 105 4 109 22 131 10.1 4.8
1940 130 7 137 15 152 11.7 9.2
Var.% Prom. Anual 68.5 87.6 69.6 2.6 28.3 14.0 2.7

Agricola implicd una transferencia inicial de S/. 5
millones, que fue posteriormente ampliada por un
nuevo aporte de S/. 3,5 millones en noviembre de
1931 (esta reduccion del capital del Banco Central
equivalié al 32 por ciento de su capital suscrito y
pagado, que ascendia a S/. 26 millones). A esta
pérdida prematura de parte de su capital, se afiadiria
otra reduccion de §. 1,5 millones como aporte a la
Cajade Ahorros.

En cuanto a disefio de la politica monetaria, €l
Banco Centra de Reserva mantuvo la misma
estructura de instrumentos monetarios que su
antecesora. Asi, se inyecto recursos a través de una
politica de créditos selectivos, mediante los
descuentos y los redescuentos de valores del Tesoro
y de documentos comerciales. Igualmente, el Banco
Central continué desempefiando las funciones de
Camara de Compensacion de cheques.

Las operaciones de crédito efectuadas por el Banco
Central de Reserva en sus primeros afios de creacién
sefidlarian una tendencia de éste a desatender su
funcion principal, la procura de la estabilidad
monetaria, a favorecer a financiamiento del fisco.
En su Ley Organica inicia, se prohibié €
financiamiento a Estado con créditos del Banco
Central, savo la excepcion de autorizar €
redescuento a los bancos comerciales de letras del
Tesoro giradas a cargo de la Caja de Depodsitos y

Consignaciones en calidad de rentas por recaudar.
Debido a que estos documentos eran de primera
calidad y gozaban de una menor tasa de redescuento
(5 por ciento), las necesidades de liquidez de la
banca eran satisfechas con tales operaciones. Se
dispuso adicionalmente, que estos créditos no
excediesen a 90 dias, tiempo en que maduraban
dichos giros. De esta manera se permitié un modo de
financiamiento indirecto a fisco.

En febrero de 1932, se redliza la primera operacién
de financiamiento directo al Estado. Mediante la Ley
N°7488, el Gobierno dispuso € retiro de la
circulacion de los cheques circulares emitidos por la
Junta de Vigilancia -a antecesora del Banco de
Reserva-, obligando a que e Banco Central de
Reserva entregase al Tesoro Publico el importe de
los cheques que no hubieran sido presentados al
canje hasta febrero de 1933. Asimismo, en la citada
Ley se dispuso que se otorgara un préstamo de S/. 2
millones al Tesoro como adelanto a cuenta, que
correspondia a un estimado de los cheques circulares
destruidos o totalmente perdidos.

Esta operacion fue colateralizada con las acciones del
Banco Central que poseia el Estado y que ascendian
a 5. 1,5 millones. En 1933, este crédito se redujo a
S/. 486 mil, al amortizarse parte del préstamo con la
gjecucion de la garantia de las acciones.
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Cuadro 3
INDICADORES MACROECONOMICOS:1931-1940
1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 Prom.
31-40

Variacion %
PBI Rea -8.1 -3.8 11.3 135 9.4 4.8 13 16 0.5 19 3.0
Inflacion -6.5 -4.4 -2.6 2.0 13 53 6.6 -4.1 4.8 9.2 1.0
Devaluacion 26.4 30.6 13.2 -18.3 -3.5 -4.1 -1.5 12.9 19.2 15.8 8.1
Emisién Primaria -9.6 -9.4 42.9 155 -0.8 20.6 13.2 4.1 10.1 11.7 89
En millones de Soles
Resultado Primario
del Sector Publico -32 -11 -28 -43 0 -34 -25 -62 -54 -68 -36
Ingresos del Sec. Plblico 100 87 103 126 140 160 173 185 180 142 140
Gastos del Sec. Publico 131 97 131 169 139 194 198 246 234 210 175
En millones de USH
Balanza Comercial 26 22 28 31 31 34 33 19 24 14 26
Exportaciones 55 38 48 70 74 84 92 77 72 66 68
Importaciones 29 16 20 39 43 50 59 58 48 52 41

Posteriormente, a mediados de 1933, e Gobierno
dispuso la modificacion de la Ley Organica del
Banco Central para permitir la gjecucion de una serie
de leyes (ndmeros 7701, 7737 y 7760), que
posibilitaron sucesivos créditos al Gobierno, hasta
por un monto total de §. 27 millones. Estos créditos
fueron destinados a gastos de Defensa Nacional. A
partir de estas medidas, se daria inicio a una
crecientemente  dependencia del  fisco
financiamiento del Banco Central. Entre 1931 y
1940, la emisién primaria crecid 134 por ciento (8,9
por ciento de promedio anual), parte del cua se
debid a las mayores colocaciones del Banco Central
al gobierno durante el periodo. De esta manera, entre
1933y 1940, el financiamiento del instituto emisor al
Estado crecié en casi cuatro veces. Mientras que
déficit promedio del sector publico ascendié a §. 36
millones entre 1931 y 1940.

La situacion de nuestra economia en este periodo
estd marcada por €l ciclo recesivo iniciada en 1929 y
gue prolongaria hasta 1933. La evolucion decreciente
de las tasas de inflacion en los primeros afios de la
década de los treinta indica la intensidad de la
repercusion que tuvo en nuestra economia esta crisis,
afectando el dinamismo de los negocios y de las
actividades productivas. Los precios internos entre
1931 y 1940 solo crecieron en 10,8 por ciento, cifra

relativamente moderada que equivalié a una tasa de
inflacion anual promedio de 1 por ciento para la
década.

El saldo de la balanza comercia durante la década
registr6 cifras positivas (US$ 26 millones de
promedio anual), resaltando la evolucion de los
primeros afos, cuando
importaciones, asociada a la retraccion de la
demanda interna, mas que compenso la caida de las
exportaciones peruanas. Con la recuperacion de la
actividad econémica para €l resto de la década, la
posicién favorable de nuestro comercio exterior
permitid que la economia mantuviese un saldo
favorable en su balanza comercial.

la contraccion de las

Asimismo, durante este periodo se mantuvo un
régimen de tipo de cambio libre frente a dolar
norteamericano, con una apreciable volatilidad.
Como efecto neto se observa que entre 1931 y 1940
e sol peruano se devalué frente a dblar
norteamericano a una tasa promedio anual de 8,1 por
ciento.
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Cuadro 4
INDICADORES MACROECONOMICOS: 1941-1948
1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948 Prom.
41-48

Variacion %
PBI Real 0.1 -2.3 1.6 8.6 37 3.8 2.8 3.3 2.7
Inflacion 10.5 8.5 12.3 13.2 11.1 12.4 45.8 13.7 15.4
Devauacién 5.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 92.9 12.0 10.8
Emision Primaria 29.5 50.9 24.2 18.0 225 7.3 20.3 8.0 219
En millones de Soles
Resultado Primario
del Sector Publico -141 -175 -124 =177 -168 -189 -311 -408 -212
Ingresos del Sec. Publico 187 234 299 329 368 491 660 686 407
Gastos del Sec. Publico 328 409 424 506 537 680 971 1094 619
En millones de US$
Deuda Externa 83 83 83 87 87 91 92 89 87
Balanza Comercial 21 24 2 5 19 28 -10 -3 11
Exportaciones 76 76 71 84 104 151 106 103 96
Importaciones 55 52 69 79 85 123 116 106 86

1939-1948: La corriente estatista

El inicio de la Segunda Guerra Mundia y €
consecuente clima de inestabilidad propiciaron el
comienzo de una politica de abierta intervencion del
Estado en la economia peruana. La aplicacion de las
medidas expansivas del gasto publico explicaria la
creciente tasa de inflacion interna para e periodo,
gue lgjos de ser corregida, fue reprimida mediante el
establecimiento de controles de precios. Sin
embargo, a pesar de dichos controles, la tasa de
inflacion acumulada entre 1941 y 1948 fue de 215,5
por ciento, equivalente a un promedio de 15,4 por
ciento anual.

Paralelamente, los desequilibrios fiscales generados
por una politica de subsidios ocasionaron presiones
sobre la balanza de pagos, que bajo € esquema de
controles imperante en la época, condujeron al
control del mercado cambiario. En junio de 1940, el
precio del ddlar norteamericano fue fijado en .
6,50, cotizacién oficial que se mantuvo inalterable
hasta finales de 1949, provocando una sostenida

apreciacion de nuestra moneda. Para reprimir la
creciente demanda de divisas, en enero de 1945, €l
gobierno establecié un régimen de control de las
importacionesy del comercio exterior.

En 1947, sin abandonar € tipo de cambio fijo, se
permitid la existencia paralela de un mercado libre,
en el que se llevaron a cabo un reducido nimero de
transacciones econdmicas. Al crearse este mercado,
€l tipo de cambio sufri6é una brusca modificacion que
significd una devaluacion del sol de 92,9 por ciento
con relacién a dolar norteamericano, a pasar la
cotizacion de §.6,50 por US$H en 1946 a §/. 12,54
por US$ en 1947.

Los desequilibrios fiscales —explicados por los
mayores gastos y los menores ingresos tributarios
derivados de las operaciones de comercio exterior,
principal fuente tributaria en esos tiempos- fueron
inicialmente financiados por mayores gravamenes a
las actividades tradicionales de exportacion y la
colocacién de bonos del Tesoro Publico. Esto ultimo,
aumentd el saldo de la deuda interna de S/. 327
millonesa §. 1 164 millones entre 1939y 1949. Sin
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Cuadro5
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1941-1948
(Millones de soles)

Afio Gobierno Bancade Sub-total Banca Total Var. % Tasade
Fomento Comercia Emisién Inflacién
(a) (b) (a) + (b) Primaria

1941 182 7 189 14 203 295 105
1942 258 24 282 6 288 50.9 85
1943 343 14 357 10 366 24.2 12.3
1944 450 9 459 15 473 18.0 13.2
1945 570 4 574 25 599 225 11.1
1946 631 6 637 54 690 7.3 124
1947 721 42 763 70 833 20.3 45.8
1948 736 52 788 64 852 8.0 13.7
Var.% Prom. Anua 24.2 29.5 24.5 19.9 24.1 21.9 15.4

embargo, como la capacidad de absorcion del
mercado o la confianza del publico en los titulos del
gobierno fue reduciéndose paulatinamente, el Tesoro
se vio en la necesidad de financiar sus déficit
mediante  créditos del Banco Central. Asi, las
colocaciones del
aumentaron 3 veces entre 1941 y 1948. Los mayores
créditos del Banco Central al Gobierno propiciaron
una significativa creacion de dinero entre 1941 y
1948 (21,9 por ciento de promedio anual), que a
exceder a las necesidades originadas por un menor
dinamismo en el sector real (2,7 por ciento de
crecimiento del PBI), generarian mayores presiones
inflacionarias sobre |la demanda agregada.

Instituto Emisor a Gobierno

1948-1956: Reformasy Estabilizacion

Este periodo se caracteriz6 por el retorno de
tendencias que favorecian la libertad de comercio, €l
levantamiento de controles, la eliminacion de los
subsidios y un mayor papel del mercado en la
conduccion de la economia. La crisis generalizada
del periodo anterior hizo necesaria la reorientacion
de la politica economica: €l déficit fiscal era elevado,
el desequilibrio cambiario agudo y €l declive de las
exportaciones marcado, como consecuencia de la
rigida politica de tipo de cambio y de la pérdida de
algunos mercados por la guerra.

Inicialmente, para enfrentar la crisis cambiaria el
Banco Central ampli6 la cobertura del mercado libre
(cuyo promedio en 1948 fue de S/. 14,05 por USS$),
sin eliminar el tipo de cambio oficial arazén de S.
6,50 por US$. Los exportadores recibian en
certificados negociables en el mercado libre, un
monto equivalente a 55 por ciento del valor
exportado. Por e 45 por restante, el
exportador recibia soles al tipo de cambio oficial. De
esta manera, €l Estado mantuvo el 45 por ciento de
los ingresos de divisas para destinarlas a las
importaciones de aimentos, medicinas y otros
productos prioritarios.

ciento

No obstante, a considerar el Gobierno que los
numerosos desequilibrios econdémicos existentes
requerian de un reordenamiento en los campos
monetario y fiscal, dispuso en 1949, la contratacion
en los Estados Unidos de América de una Mision
Econdémica y Financiera, la que fue dirigida por el
economista Julius Klein. Dicha Misién diagnostico a
la inflacién como la causa principal de la crisis
econdmicay que este fendbmeno deberia ser atribuido
a la expansion monetaria excesiva causada por los
déficit fiscales.

Siguiendo las recomendaciones de la Mision Klein,
se produjo un segundo momento en el proceso de
liberalizacion de la economia, destacando las
siguientes recomendaci ones:
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Cuadro 6
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1949-1956
(Millones de soles)
Afio Gobierno Bancade Sub-total Banca Total Var. % Tasade
Fomento Comercial Emision Inflacion
(a) (b) (@ + (b) Primaria
1949 717 77 794 97 891 9.0 18.7
1950 660 149 809 129 938 13.7 9.5
1951 760 100 860 124 984 17.0 7.9
1952 908 121 1029 184 1214 15.2 6.8
1953 1005 201 1206 418 1625 15.7 8.6
1954 1126 414 1540 159 1699 8.8 4.8
1955 1027 507 1534 313 1848 6.4 4.4
1956 1393 515 1908 201 2 109 23.6 6.1
Var.% Prom. Anual 8.3 33.1 11.7 15.4 12.0 13.6 8.3

a Aplicacion de un esquema de flotacion
cambiaria

b. Autorizacion a los bancos comerciales para
recibir depésitos en moneda extranjera.

C. Obligacion del Banco Central de Reserva de
entregar a los exportadores certificados por €
100 por ciento de las divisas recibidas, lo que
implicdé pasar a un régimen de flotacion
cambiaria

d. Eliminacioén de todos los subsidios del Estado,
con la sola excepcion de los que se otorgaban
para laimportacion de trigo, hasta un maximo
de 150 mil toneladas a afio.

e Derogacion de todas
existentes sobre el control de precios, excepto
parael pany los combustibles.

las disposiciones

En un contexto de retorno a tendencias liberales, se
condujo una politica monetaria menos expansiva,
particularmente en el manegjo del crédito otorgado al
Gobierno. Asi, los créditos del Banco Centra al
Gobierno aumentaron 8 por ciento promedio anual
entre 1949 y 1956, tasa significativamente menor a
la observada en el periodo anterior (24 por ciento
promedio anual entre 1941 y 1948). Este manejo
menos expansivo condujo a la reduccién en el ritmo
de creacion de dinero, registrandose una tasa
promedio de 13,6 por ciento anual entre 1949 y 1956
(frente a 21,9 por ciento de promedio anua
registrado entre 1941 y 1948).

En mayo de 1951, con €l fin de esterilizar parte del
aumento en los medios de pago y disminuir €l ritmo
de expansion del crédito, se ampliaron los limites del
encaje minimo legal a 20 por ciento y €l margina a
50 por ciento para los depésitos y obligaciones a la
vista; y a 10 por ciento el encaje minimo legal y 25
por ciento € margina para los depositos y
obligaciones a plazo y de ahorros. El encaje margina
se aplicaria a todo aumento de depdsitos a partir del
17 de mayo de dicho afio.

En setiembre de 1951 se adoptaron medidas
complementarias de regulacion selectiva del crédito
orientadas a desalentar |a concesion de créditos para
importaciones de articulos de lujo. En diciembre, se
redujo a 30 y 15 por ciento, €l encgje marginal que se
habia fijado para los dep6sitos vista asi como plazoy
ahorro, respectivamente.

En 1953 aumentd de manera considerable la oferta
monetaria (15,7 por ciento) motivada por el aumento
en las operaciones de crédito, en particular al Tesoro.
En abril de ese afio se modificd el encaje minimo
legal y marginal de los bancos comerciales a 20 y 50
por ciento para los depdsitos y obligaciones a la
vista; y a 10 por ciento como encaje minimo legal y
25 por ciento margina para los depdsitos y
obligaciones a plazo y de ahorros. En setiembre se
dispuso que los bancos comerciales se abstuvieran de

otorgar nuevos créditos a favor del Estado, asi
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Cuadro 7
INDICADORES MACROECONOMICOS: 1949-1956
1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 Prom.
49-56

Variacién %
PBI Real 7.5 7.9 8.2 6.2 53 6.5 4.8 43 6.3
Inflacion 18.7 9.5 7.9 6.8 8.6 4.8 4.4 6.1 8.3
Devaluacion 295 -152 -1.6 24 8.9 16.2 -2.6 0.3 4
Emisién Primaria 9 13.7 17 15.2 15.7 8.8 6.4 23.6 13.6
En millones de Soles
Resultado Primario
del Sector Publico -223 -332 112 8 -531 -180 -34 -542 -215
Ingresos del Sec. Publico 920 1383 2150 2209 2160 2426 2846 3010 2138
Gastos del Sec. Publico 1143 1715 2037 2200 2692 2607 2880 3553 2353
En millones de US$
Deuda Externa 85 84 81 82 96 95 145 154 103
Balanza comercia -47 49 36 -11 -29 29 -13 -22 -1
Exportaciones 171 198 259 246 228 254 281 320 245
Importaciones 218 149 223 257 257 225 294 342 246
RIN 67 27 39 40 31 36 32 48 40

como ampliar los existentes fuera de los limites
pactados; debiendo regir esta disposicion también
para los créditos a favor de empresas privadas,
destinados a financiar obras publicas.

Como resultado de la liberalizacion del mercado
cambiario en 1950, el sol peruano se devalud en 137
por ciento respecto a tipo de cambio oficial de S.
6,50 por US$. Sin embargo, dicha cotizacion
representd una revaluacion de 15 por ciento con
respecto al tipo de cambio del restringido mercado
libre existente en 1949 (S. 18,19 por US$). Este
sistema de tipo de cambio libre estaria en vigencia
doce afios. Durante ese periodo, €l Banco Central se
limitd6 a un papel esabilizador contra las
fluctuaciones bruscas del tipo de cambio en el corto
plazo.

El régimen de tipo de cambio libre, el favorable
entorno externo (aumento de los precios de los
minerales por la Guerra de Corea e incremento de la
demanda de | os productos pesqueros en los mercados
internacionales) y la mayor produccion de minerales

(con €l inicio de la explotacion de los yacimientos de
hierro en Marcona y de cobre en Toquepala)
favorecieron el incremento de las exportaciones
peruanas.

Adicionalmente, se restablecio el clima de confianza
hacia el Per( luego del arreglo de la deuda externa
peruana en dolares, que estaba en mora desde 1931,
lo que junto con la estabilidad macroecondémica,
permitieron que el Per( volviera a ser sujeto de
crédito en e &mbito internacional. El crecimiento
economico observado entre 1949 y 1956 (6,3 por
ciento de promedio anual), fue e resultado de tres
factores bésicos. €l retorno a régimen de libertad
econdmica que implicd la eliminacion de los
controles de precios y subsidios; € aza de las
cotizaciones de las exportaciones peruanas que
provoco la guerra de Corea; y en tercer lugar, las
fuertes inversiones del exterior, atraidas por €l clima
de libertad y estabilidad econémica que gozaba €l
pais.
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Cuadro 8
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1957-1961
(Millones de soles)

Afio Gobierno Bancade Sub-total Banca Total Var. % Tasade
Fomento Comercial Emision Inflacién
(@ (b) (@ + (b) Primaria
1957 1804 783 2587 470 3057 10.2 6.9
1958 2334 905 3239 395 3634 8.7 9.0
1959 3260 992 4252 159 4411 325 16.1
1960 3263 766 4029 141 4170 14.7 2.4
1961 3373 758 4131 115 4 246 19.3 8.4
Var.% Prom. Anual 19.3 8.0 16.7 -10.6 15.0 16.8 8.5

La estabilidad acanzada en e periodo y la
coherencia global de las politicas aplicadas
permitieron una gradual reduccion de los indices de
inflacion, hasta ubicarlaen 4,4 por ciento en 1955.

1957-1961: Un episodio de alta inflacion

Un segundo episodio de alta inflacion se observé en
1959 (16,1 por ciento) como consecuencia del
deterioro de las cuentas fiscales que se inicid en
1956. Asi, en 1957, 1958 y 1959 €l resultado
primario del sector piblico fue negativoen 0,8, 1,9y
2,5 por ciento del PBI, respectivamente. Estos

desequilibrios fiscales fueron financiados por una
politica crediticia expansiva del Banco Central. Entre
1957 y 1959, e crédito del Banco Centra al
Gobierno crecié 134 por ciento (19 por ciento de
promedio anual).

Desde setiembre de 1956, el Banco Central adoptd
medidas de regulacion de redescuentos, fijando una
tasa de 6 por ciento para las operaciones de crédito
que no excediesen del 40 por ciento del capital y
reservas de cada ingtitucion bancaria, y de 8 por
ciento cuando sobrepasen de dicho porcentgje, hasta

Cuadro 9
INDICADORES MACROECONOMICQOS: 1957-1961
1957 1958 1959 1960 1961 Prom.
57-61

Variacion %
PBI Real 6.8 -0.6 37 12.2 7.4 5.8
Inflacion 6.9 9.0 16.1 24 8.4 8.5
Devaluacion -0.8 22.7 18.1 -1.2 -1.8 6.9
Emision Primaria 10.2 8.7 325 14.7 19.3 16.8
Como % del PBI
Resultado Primario
del Sector Publico -0.8 -1.9 -25 -0.3 -11 -1.3
Déficit en Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos -6.7 -6.1 -2.0 -0.3 -0.5 -3.2
En millones de US$
Deuda Externa 165 176 188 162 161 171
Balanza comercial -71 -53 42 103 81 20
Exportaciones 331 292 323 444 510 380
Importaciones 402 345 281 341 429 360
RIN 15 11 40 56 93 43
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un maximo de 75 por ciento del citado capital y
reservas de cada banco.

En 1957, los bancos financiaban el crédito con déficit
de encaje. Para evitarlo, en diciembre de dicho afio la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) elevo a
18 por ciento la tasa que los bancos debian pagar por
dicho déficit.

Las dificultades de indole externa e interna
acentuaron el desequilibrio econémico, por lo que en
agosto de 1959 se acordd un programa
complementario de regjuste que consideraba la
necesidad de un presupuesto balanceado y una
adecuada politica monetaria y crediticia. El
programa de estabilizacion fue encargado a Ministro
de Hacienda Pedro Beltran, quien dispuso entre sus
primeras medidas la correccién de precios de los
combustibles, que ain permanecian bajo el control
del Gobierno.

Asimismo, se aplicO una politica monetaria
contractiva, reduciéndose la tasa de variacion de la
emision primaria de 32,5 por ciento en 1959 a 14,7
por ciento en 1960. Este manejo prudencial de los
recursos del Banco Centra se reflggd en un
financiamiento cas nulo a Gobierno, y en
reducciones a crédito otorgado a la banca de
fomento y a la banca comercial entre 1956 y 1960
(23 y 11 por ciento, respectivamente).

Por su parte, se permitié que €l tipo de cambio se
devalGe 18 por ciento (de §. 23,40 a S/. 27,50 por
US$), para evitar la pérdida de reservas
internacionales en que incurria el Banco Central al
intervenir en el mercado cambiario. Cabe mencionar
gue €l tipo de cambio se mantuvo estable entre 1954
y 1957 a un valor aproximado de S/. 19,00 por USS$.
Sin embargo, este esfuerzo representd una caida de
reservas internacionales del Banco Central por US$
33 millones en 1957. Para esa fecha, las presiones
deficitarias de la balanza de pagos obligaron a una
menor intervencion por parte del Instituto Emisor,

que produjo una devaluacion de la moneda nacional
de §. 19,00 a §/.23,40 por USS$. Los resultados de
este programa de estabilizacién y mejora de las
finanzas puablicas permitieron la reduccion de la tasa
deinflacién a 2,4 por ciento en 1960.

1962-1967: Expansion del gasto publicoy
crisis cambiaria

Hacia fines de 1962 |a economia comenzaba a mostrar
una desaceleracion, luego de que en los afios previos
tuviera un crecimiento promedio anual superior a 9
por ciento, asociado en gran medida a dinamismo del
sector exportador (las tasas de crecimiento del PBI
entre 1960 y 1962 fueron de 12,2; 7,4y 8,4 por ciento,
respectivamente; que se explicaron en gran medida por
la puesta en funcionamiento de Toquepala y € inicio
del boom de la harina de pecado). Esta desaceleracidn
en la actividad productiva se reflgd en una
disminucion del crecimiento del PBI a 3,7 por ciento
en 1963.

En este periodo € gasto publico tuvo un incremento
significativo, pasando de 15,3 por ciento del PBI en
1962 a 21,2 por ciento en 1967. En un inicio €
Gobhierno busco aumentar los impuestos, elevandose la
presion tributaria de 15,2 a 16,7 por ciento del PBI
entre 1962 y 1963, pero que fue insuficiente para
evitar el aumento del déficit fiscal que pasd de 1,1 en
1962 a 5,2 por ciento del PBI en 1967. Como reflgjo
de esta evolucion, € déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos pasd de 1,2 a 6,3 por ciento en €
mismo periodo.

De 1962 a 1967, la emision primaria tuvo una
expansion superior a crecimiento del producto (13,1
por ciento promedio anual de la emision primaria
versus 5,9 por ciento, del PBI redl), lo que sereflegjé en
un incremento de precios (11 por ciento de inflacion
promedio anual). Parte importante de esta expansion
se explico por € crédito a Gobierno y a la banca de
fomento, que aumentaron en dicho periodo 15,1y 13,1
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Cuadro 10
INDICADORES MACROECONOMICOS: 1962-1967
1962 1963 1964 1965 1966 1967 Prom.
62-67

Variaciéon %
PBI Red 8.4 3.7 6.6 49 8.4 3.8 5.9
PBI Real Percépita 53 0.7 3.6 2.0 5.4 0.9 3.0
Inflacion 4.7 8.8 114 14.8 7.7 18.9 11.0
Devaluacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 15.0 24
Emision Primaria 10.9 14.1 22.2 14.1 8.0 9.8 13.1
Términos de Intercambio 5.4 2.0 2.1 15.3 -84 3.0
Como % del PBI
Resultado Econémico
del Sector Publico -1.1 -6.8 -4.7 -5.1 -4.3 -5.2 -4.5
Déficit en Cuenta Corriente
de laBalanza de Pagos -1.2 -25 04 -3.8 -55 -6.3 -3.2
Deuda Publica Externa 49 5.7 6.2 6.5 8.6 11.1 7.1
En millones de US$
Balanza Comercial 78 37 167 25 -23 -68 36
Exportaciones 556 555 685 685 788 742 669
Importaciones 478 528 518 660 811 810 634
RIN 116 134 160 175 149 119 142
RIN (meses de importaciones) 2.3 2.5 2.8 25 17 14 2.2

por ciento promedio anual, respectivamente. Cabe
sefidar que junto con el financiamiento del Banco
Central, a partir de 1964 se recurre a préstamos del
Banco de la Nacion, creado en 1963 sobre la base de
la Caja de Depositos y Consignaciones.

Por su parte, el gobierno utilizaria €l encaje para
establecer un mecanismo de asignacion de recursos.
En particular, autorizé que los fondos de encagje se
congtituyesen mediante depdsitos en la banca de
fomento y en el Banco de la Nacion. Asi, entre las
principales modificaciones a régimen de encaje
durante el periodo se pueden mencionar:

a Creacién de un encgje adicional de 63 por
ciento en 1961 para los incrementos en las
obligaciones sujetas a encaje a partir de esa
fecha, cuyos fondos debian ser depositados en

el Banco de Fomento Agropecuario, que
perdur6 hasta enero de 1963.

b. En junio de 1965 se establecié un encaje
basico de 30 por ciento, asi como un encaje
adicional de 40 por ciento, que debia ser
depositado en cualquiera de los bancos
estatales de fomento a la produccién.

C. En 1967, se reduce €l encaje basico a 28 por
ciento, mientras que se imponen dos encajes
adicionales: uno de 20 por ciento sobre €l
incremento de las obligaciones sujetas a
encaje a partir de 31 de mayo de 1965 y €
otro de 20 por ciento sobre las mayores
obligaciones captadas a partir del 15 de
setiembre de 1967.

De otro lado, la aceleracion del proceso inflacionario,
en un contexto de fijacion de tasa de interés maximeas,
determinaron que durante la mayor parte del periodo
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Cuadro 11
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1962-1967
(Millones de soles)
Afio Gobierno Bancade Sub-total Banca Total Var. % Tasade
Fomento Comercia Emision Inflacion
(a (b) (@) + (b Primaria
1962 3062 1194 4256 186 4442 10.9 4.7
1963 3717 1165 4882 97 4979 14.1 8.8
1964 4895 1321 6216 28 6244 22.2 114
1965 4884 2010 6894 108 7 001 14.1 14.8
1966 6 945 1230 8175 242 8416 8.0 77
1967 7 849 1585 9434 487 9921 9.8 18.9
Var.% Prom. Anual 15.1 13.1 14.8 27.2 15.2 13.1 11.0

las tasas de interés pasivas, en términos reaes, fueran
negativas, observandose el mayor deterioro en 1967
(11,7 por ciento).

En cuanto a papel de la palitica cambiaria, a partir de
1960. El Banco Central adoptd un régimen de
flotacion cambiaria, pero que en la practica permitio
mantener a tipo de cambio en una cotizacion fija de
9. 26,80 por USS$. En un inicio la evolucion favorable
de los precios internacional es evito presiones sobre las
cuentas externas. Pogteriormente, se recurrio a un
mayor endeudamiento externo y a la venta de ddlares
por parte del Banco Central, que significé una caida de
reservas internacionales de US$ 175 millones en 1965
a US$ 119 millones en 1967. El 31 agosto de 1967,
luego de una pérdida de US$ 8 millones en ese dia, el
Banco Centra se retir6 del mercado cambiario,
produciéndose una devaluaciéon del 41 por ciento en
setiembre de ese afio.

Precisamente en 1967, la inflacién acanzé su nivel
més alto desde 1948 (18,9 por ciento). En 1968, luego
de varias postergaciones, se aprobd un conjunto de
medidas fiscales orientado a aumentar la recaudacion y
reducir los gastos de capita. Estas medidas se
tradujeron en una caida en el PBI per capita superior a
2 por ciento.

Durante este periodo, la expansién de la demanda
interna impulso el crecimiento de las importaciones.
Entre 1962 y 1967, estos crecieron sostenidamente
pasando de US$478 millones a US$ 810 millones. En
contraste, las exportaciones, que estuvieron afectadas

por la fijacién del tipo de cambio, mostraron un
crecimiento bastante menor, pasando de US$ 556
millones a US$ 742 millones, observandose un
déficit comercial a partir de 1966. Este déficit fue
financiado principalmente con endeudamiento
externo del sector publico, créditos de corto plazo
para las exportaciones y las reservas internacionales
del Banco Central.

1968-1975: I ntervencion estatal y brote
inflacionario

Luego de un periodo de gjuste (1967-1968), € entrante
Gobierno militar mantuvo los lineamientos de politica
plicados en e periodo anterior, tales como un
creciente gasto publico, la fijacion del tipo de cambio
y una elevada proteccion a la produccién doméstica.
Adicionalmente, € Estado aumentd su participacion
en la economia.

El déficit fisca aumenté de manera sostenida desde
0,5 por ciento en 1969 hasta un nivel maximo de 8,1
por ciento en 1975. En un inicio no se presentaron
desequilibrios significativos en la balanza de pagos,
debido ala recuperacion de los precios internacionales
y a acceso alos mercados de capitales externos (hasta
1972, e déficit en cuenta corriente se mantuvo en
aproximadamente 1 por ciento del PBI).

Sin embargo, bajo un contexto de recesion mundial y
crisis del petrdleo en 1974, las presiones de la
demanda interna sobre la balanza de pagos se
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Cuadro 12
INDICADORES MACROECONOMICOS:; 1968-1975
1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 Prom.
68-75

Variaciéon %
PBI Red 0.4 3.8 59 4.2 2.9 54 9.3 34 4.4
PBI Real Percépita 2.4 0.9 29 1.3 0.0 25 6.3 0.6 15
Inflacion 9.8 5.7 5.6 7.6 4.3 13.8 19.2 24.0 11.1
Devaluacion 40.6 0.5 -04 0.2 0.0 0.0 0.0 0.7 45
Emisién Primaria 6.0 14.1 48.1 5.8 30.7 6.9 42.0 5.6 18.8
Términos de Intercambio -1.8 11.2 23 -11.9 -7.8 24.4 10.3 -95 0.9
Como % del PBI
Resultado Econémico
del Sector Pablico -1.7 -05 -0.7 -1.2 -25 -3.9 -5.9 -8.1 -3.1
Déficit Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos -0.9 0.0 29 -1.0 -1.0 -36 -101 -154 -3.8
Deuda Plblica Externa 14.5 15.5 13.1 12.4 12.5 13.9 16.2 18.6 14.6
En millones de US$
Balanza Comercial 167 221 334 159 133 79 -395 -1092 -49
Exportaciones 840 880 1034 889 945 1112 1513 1335 1069
Importaciones 673 659 700 730 812 1033 1908 2427 1118
RIN 103 140 323 295 439 532 809 407 381
RIN (meses de importaciones) 1.4 1.9 4.0 35 4.8 4.6 3.9 1.6 3.2

acentuaron, observandose déficit en cuenta corriente
de 10,1 y 15,4 por ciento del PBI en 1974 y 1975,
respectivamente. Este deterioro determiné en 1975
una pérdida de reservas internacionales de US$ 400
millones, la desaceleracion de la actividad productiva
y un incremento sostenido en la tasa de inflacién
hasta alcanzar €l 24 por ciento en dicho afio.

Durante € periodo de 1968-1975, se buscé que la
participacion del Estado en la actividad empresaria
pudiera compensar la caida en la actividad privada.
Ello llev6 a Estado a mantener un continuo
crecimiento del gasto publico, en particular del gasto
de capita orientado a proyectos de inversion. Entre
1968 y 1975, el déficit econdmico promedio del sector
publico borded e 3 por ciento del PBI, mostrando una
tendencia creciente a lo largo del periodo. Asi, luego
de que este déficit se redujese a menos del 1 por
ciento en 1969 (como consecuencia del conjunto de
medidas fiscales aplicado en 1968), se dio una fase de
crecimiento del gasto. Ante la poca disposicion de
mejorar la recaudacion, los crecientes déficit fueron

financiados a través de crédito del Banco Central y
con creciente endeudamiento externo, € cua entre
1971 y 1975 se incrementd en 300 por ciento. En
1975, por primera vez en diez afos, e ahorro en
cuenta corriente del sector publico fue negativo y €
déficit fiscal se elevd a 8 por ciento, gerciendo fuerte
presion negativa en las cuentas externas (el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos fue de 15,4 por
ciento del PBI en 1975).

La concepcion del Estado como elemento fundamental
para incentivar € desarrollo de la industria nacional,
llevd a una serie de expropiaciones a capital
extranjero y nacional y cred nuevas empresas publicas
(PetroPert, Centromin, Enafer, HierroPer(, entre
otras) y extendid sus actividades a nuevos sectores
econémicos (Pesca Per(, Electro Per(, InduPerq,
Epsa, etc.). Estas empresas, afectadas por un mangjo
ineficiente y por los controles de precios, generaron
déficit importantes, que en 1975 fueron equivalentes al
4,4 por ciento del PBI. Asimismo, € Estado desplaz6
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a la inversion extranjera en la gjecucion de grandes
proyectos de inverséon con largos periodos de
meaduracion y financiados con préstamos externos.

La politica monetaria se distinguié por su caracter
acomodaticio respecto a la politica fiscal y por buscar
orientar € financiamiento a actividades econémicas
especificas. Cabe mencionar que el Banco Centra de
Reserva desarroll6 su politica monetaria, durante este
periodo, en un marco ingtitucional que no le aseguraba
independencia del Gobierno, porque las decisiones se
basaron en las metas de expansion de crédito dictadas
por los planes econdmicos del Gobierno. Esta
situacion se agravaria a crearse e Consgjo de Politica
Monetaria (mediante Decreto-Ley N° 18240),
encargada de planear y conducir la politica monetaria,
crediticiay cambiaria del pais.

En e periodo 1969-1970, la emision primaria se
expandié a unatasa de 69 por ciento, muy por encima
del aumento en € nivel de actividad econdmica (10
por ciento). En un contexto de tipo de cambio fijo, €
crecimiento de la oferta monetaria por encima de la
demanda por dinero, se traduciria en una pérdida de
reservas y en presiones inflacionarias en los afios
siguientes.

A partir de este periodo, la participacion del crédito
del Banco Central al gobierno fue disminuyendo de
81 por ciento en 1969 a 24 por ciento en 1975,
mientras que los sectores que fueron aumentando su
participacion en las colocaciones del Banco Central
fueron la banca de fomento de produccién y la banca
comercial, pasando de una participacion de 12 y 7
por ciento en 1969 a 35 y 25 por ciento en 1975,
respectivamente. Asimismo, a partir de 1971 se
inicia e financiamiento al Banco de la Nacion. Esta
modificacion en la participacion del crédito por
sectores sefidla la  creciente importancia que
adquirieron las operaciones cuasifiscales del Banco
Central dentro de la estrategia presupuestal del
Estado.

Por su parte, e Banco Central distorsionaba la
asignacion de crédito, de acuerdo con las prioridades
sectoriales y regionales establecidas por € gobierno,
fijdndose coeficientes de cartera a los bancos
comerciales en abril de 1969. De esta manera, se
establecio la obligacion para los bancos comerciales
con oficina principal en Lima de destinar no menos del
60 por ciento de todo aumento en las colocaciones a
sectores  predeterminados, como la industria, €
comercio, laagriculturay ganaderiay la pesca.

De otro lado, durante este periodo se introdujeron
multiples regulaciones a encaje que eliminaron su
efectividad como instrumento de politica monetaria,
mientras que la aceleracion de la inflacion y €
mantenimiento de las tasas maximas de interés
determinarian tasas de interés real es negativas.

La politica de encajes establecida propiciaria un
mayor gasto del gobierno, a proporcionar mayores
recursos a fisco. Por gemplo, se autorizé a los
bancos comerciales para congtituir fondos de encaje
con depositos en el Banco de la Nacion y/o tenencias
de Bonos de Inversion Publica

Algunos hechos significativos en el manejo de encaje

durante este periodo fueron:

a Una disminucién de las tasas de encgje entre
1968 y 1969. En 1968, se redujo el encaje
basico de la banca comercia de 28 a 25 por
ciento. En 1969, el segundo encaje adiciona
se redujo de 20 a 10 por ciento, el cual debia
depositarse a la vista en e Banco de la
Nacion. Este banco estaba autorizado a
remunerar dichos depositos hasta por €l 4 por
ciento de interés anual .

b. Se establecié una nueva estructura de encaje
diferenciando por ingtitucionesy por regiones
del pais, favoreciendo ala banca de fomento y
la banca regional con menores tasas. Asi, en
1969 |la banca regional tuvo un encaje basico
de 20 por ciento sobre las obligaciones sujetas
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Cuadro 13
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1968-1975
(Millones de soles)
Afio Gobierno Banco de Bancade Sub-total Banca Otros Total Var. % Tasade
LaNacién Fomento Comercial Emisién Inflacion
@ (b) © @+ (b) +(0) Primaria

1968 9764 - 1325 11 089 595 11685 6.0 9.8
1969 9733 - 1423 11156 832 11988 14.1 5.7
1970 9756 - 2173 11929 1592 13521 48.1 56
1971 9769 2064 2776 14 609 2165 16773 58 7.6
1972 10079 2083 4883 17 045 2033 19079 30.7 4.3
1973 9947 988 6 870 17 805 2033 19838 6.9 13.8
1974 9908 1141 10322 21371 2483 - 23854 42.0 19.2
1975 9870 5902 14 408 30 180 10 401 749 41 329 5.6 24.0
Var.% Prom. Anual 2.9 30.0 31.8 15.6 46.6 100.0 195 18.8 11.1

aencgey sdlo un adiciona de 15 por ciento
para el incremento de dichas obligaciones.

C. Las tasas de encaje para la banca comercial a
noviembre de 1976 fueron: 20 por ciento de
encaje basico y dos encajes adicionaes, uno
de 20 por ciento para las mayores
obligaciones sujetas a encaje captadas a partir
del 31 de mayo de 1965 y €l otro de 10 por
ciento para las mayores obligaciones captadas
apartir del 15 de setiembre de 1967.

d. Los fondos de encaje podian ser constituidos a
través de un amplio grupo de activos, tales
como las existencias en caja de los bancos y
los depositos a la vista en € Banco Central,
las aceptaciones del Banco Industrial, los
bonos de Inversion Publica, las inversiones a
empresas de propiedad social y los depdsitos
en el Banco de la Nacion y en los bancos de
fomento ala produccion.

La permanencia de encajes adicionales por casi una
década significo un desincentivo para aquellos
bancos que mostraban més eficiencia en la captacion
de depositos, debido a que no podian disponer de
recursos para ser canalizados en actividades
rentables. Asimismo, se
penalizacién para los depdsitos de ahorro y de plazo,
los cuales representaban para € banco un mayor
costo al generar tasas de interés pasivas y estar
sujetas a la misma tasa de encaje que los depdsitos a
lavista

impuso una mayor

Dado que la politica monetaria aplicada durante
estos afios se basd en un sistema de racionamiento,
que consideraba restricciones cuantitativas al crédito
y €l otorgamiento de lineas de crédito por parte del
Banco Central para a financiamiento de actividades
productivas consideradas prioritarias para €l
Gobierno, las tasas de interés no cumplian ningin
papel. Se buscd entonces una reduccidn progresiva
de las tasas de interés para fomentar la inversion del
sector privado en aquellas éreas en las que todavia
éste no tenia presencia alguna.

La aceleracion de la inflacion a partir de 1974, puso
en evidencia la ineficacia de la fijacién de las tasas
de interés como medida para promover la inversion.
La existencia de tasas reales negativas lejos de
incentivar la inversion del sector privado condujo a
una reduccion de los fondos prestables y a menores
niveles de intermediacién financiera por parte de la
banca privada. Es asi, que 1974 y 1976 se registraron
tasas pasivas promedio reales negativas de 6,4 y 16,9
por ciento, respectivamente.

En cuanto a la politica cambiaria, e Banco Centra
establecio dos mercados: e mercado de certificados de
divisas y @ de giros. El mercado de certificados de
divisas, que concentrd la mayor parte de operaciones,
el tipo de cambio se fij6é en §/. 38,70 por US$ y €
segundo, luego de un breve periodo de flotacion,
también se fij6 en §. 43,38 por USS. S bien la
devaluacion de 1967 dio un margen importante de
subvaluacion a sol, este se perderia rpidamente por
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Cuadro 14
INDICADORES MACROECONOMICOS: 1976-1980
1976 1977 1978 1979 1980 Prom.
76-80

Variacion %
PBI Real 2.0 0.4 0.3 5.8 5.2 2.7
PBI Percéapita -0.8 -2.3 -2.3 31 24 0.0
Inflacién 4.7 324 73.7 66.7 60.8 54.9
Devaluacion 27.3 51.1 106.7 31.2 29.2 46.5
Emisién Primaria 48.1 24.4 50.7 106.0 76.2 58.7
Términos de Intercambio -8.3 -55 -12.0 22.6 15 -1.0
Como % del PBI
Resultado Econémico
del Sector Publico -8.8 -8.6 -5.4 -1.0 -3.9 -5.6
Déficit Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos -10.1 -7.0 -1.3 6.1 -1.9 -3.0
Deuda Publica Externa 22.6 30.4 422 371 29.3 32.1
En millones de USH
Balanza Comercial -672 -418 370 1765 861 381
Exportaciones 1344 1730 2038 3719 3951 2556
Importaciones 2016 2148 1668 1954 3090 2175
RIN -179 -484 -592 426 1480 130
RIN (en meses de importaciones) -0.9 -2.3 -3.5 2.1 4.4 0.0

la aceleracion de la inflacion, afectando con ello la
competitividad de las exportaciones.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
comenzd a aumentar a partir de 1973, debido d
crecimiento de las importaciones. En 1975 se acanzé
el déficit més ato en la cuenta corriente (15,4 por
ciento del PBI) que, ante la retraccion de los mercados
internacionales, ocasiond una pérdida de reservas
internacionales de US$ 402 millones. En 1974, las
reservas equivalieron a
aproximadamente 4,6 meses de importaciones; un afio
més tarde después de la disminucién de las reservas
internacionales, pasaron arepresentar solo 1,6 meses.

internacionales

1975-1980: Paliticas de ajuste en un contexto
externo favorable

Dado los niveles insostenibles de los déficit externos,
el nuevo gobierno militar aplicd una serie de intentos
de estabilizacion que fueron poco exitosos entre 1975
y 1978, debido a los significativos desequilibrios
fiscales generados por los altos niveles de gasto, en
particular los referidos a gastos de defensa, subsidiosy
los proyectos de gran envergadura. Entre 1976 y 1978,
¢l déficit fiscal promedio fue de 7,6 por ciento del PBI

El acceso a crédito externo permitié postergar el
gjuste hasta 1978.

Con € incumplimiento de un acuerdo con el FMI y la
retraccion de los préstamos externos, en 1978 seinicid
un severo plan orientado a reducir y reorientar €
gasto, a promover una devaluacion real y a renegociar
ladeuda externa. Adicionalmente, se realiz6 un primer
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Cuadro 15
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1976-1980
(Millones de soles)
Afio Gobierno Banco de Bancade Sub-total Banca Otros Total Var. % Tasade
LaNacion Fomento Comercial Emision Inflacién
(a) (b) [©)] (@) + (b) +(c) Primaria

1976 10181 38180 25654 74015 14151 5121 93 287 48.1 4.7
1977 9932 64 943 38 669 113544 9103 8208 130855 24.4 324
1978 16 792 95 429 64 287 176 508 17 695 11708 205911 50.7 73.7
1979 21411 128 920 76 423 226 754 11204 15714 253672 106.0 66.7
1980 185 663 35292 107 460 328415 9822 17 637 355 874 76.2 60.8
Var.% Prom. Anual 79.8 43.0 49.5 61.2 -1.1 88.1 53.8 58.7 54.9

proceso de liberalizaciéon comercial, se introdujo
medidas para reducir e aparato estatal y se busco
promover las exportaciones mediante mecanismos
tributarios.

El conjunto de medidas de 1978 incluy6 una reduccion
de subsidios (a través de elevaciones en los precios de
la gasolinay de los aimentos). Por el lado del gasto,
se contrajo € gasto de capital y se congeld las plazas
en el sector pablico, llevandose a cabo un programa de
incentivos para reducir € aparato estatal. Estas
medidas contribuyeron a la reduccion del déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos en dicho afio
(de 15,4 por ciento del PBI en 1975 a 1,3 por ciento
del PBl en 1978). El programa de estabilizacion
coincidio con un favorable desarrollo externo
(elevacion del precio de la plata en 75 por ciento) y
la puesta en funcionamiento de proyectos en el sector
minero y petrolero (tales como el oleoducto
Norperuano) que permitieron recuperar rapidamente
el crecimiento del producto, mejorar las finanzas
publicas y alcanzar en 1979, un superdvit
significativo en la cuenta corriente de la balanza de
pagos (6,1 por ciento del PBI).

Entre 1976 y 1978, la emision primaria y €
circulante se incrementaron a una tasa promedio
anual de 40 y 30 por ciento, respectivamente. Esta
mayor emision tuvo como destino el incremento del
crédito al Banco de la Nacién y la banca de fomento
(50 y 43 por ciento de aumento promedio anual,
respectivamente). A partir de 1979, la evolucién
favorable de las exportaciones
importante  de

llevé6 a una

moneti zacion las  reservas

internacionales que influyeron en las tasas elevadas
de expansion de la emision primaria y el circulante
entre 1979 y 1980 (262 y 200 por ciento,
respectivamente).

En noviembre de 1976, el Banco Central de Reserva
reformula el sistema de encagje. Las caracteristicas
principal es de esta reforma comprendieron:

a La supresion de los encajes adicionales
existentes y el establecimiento de mayores
tasas de encgje para los depdsitos a la vista
con respecto a los depdsitos de ahorro y plazo.
Asi, se establecio que la banca comercial
debia mantener un encaje de 46 por ciento
para sus depositos a la vista y 31 por ciento
para los depdsitos de ahorro y plazo. Sin
embargo, ain se mantuvo €l criterio de
favorecer con menores tasas de encaje a la
banca regional y a las ingtituciones de
fomento, las cuales debian mantener un encaje
de 25 por ciento paralos depésitos alavistay
de 6 por ciento para sus obligaciones de
ahorro y plazo.

b. Se establecié que los fondos de encae
estarian congtituidas solo por:

- Los billetes y monedas en las bévedas
de los bancos.

- Los dep0sitos en las cuentas corrientes
gque mantenian los bancos en el Banco
Central. Asimismo, se determiné el
pago de una remuneracién de 5,5 por
ciento anual, tasa que promediaba los

intereses ganados en las digtintas
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Cuadro 16
PRINCIPALES TASASDE INTERES EN MONEDA NACIONAL
ESTABLECIDASPOR EL BCRP PARA EL SISTEMA FINANCIERO
(Por centuaj es anuales)
Hasta Desde 1977 1978 1979
76.06.30 76.07.31 Mar. 1 Ago. 1 Nov. 1 Feb. 1

ACTIVA (MAXIMA) ¥
Banca comercial 12.0 15.5 17.5 27.5 315 325
Comisiones 20 2.0 2.0 20 2.0 20
Impuestos 7.0 7.0 707 10.0 10.0 17.0
PASIVAS (MAXIMAYS)
Depositosalavista 2.0 2.0 20 2.0 20
Depositos de ahorro 5.0 9.0 115 235 29.0 30.5
Cédulas hipotecarias 9.0 11.0 14.0 26.0 315 33.0
Depositos a plazo

Banca comercial

De 90 al179dias 7.0 10.0 13.0 25.0 30.5 31.0

De 180 a 359 dias 7.0 12.0 15.0 27.0 30.5 315
TASAS DE REDESCUENTO
Banca comercial 9.5 125 145 245 285 29.5
Banco Agrario 1.0 4.0 6.0 16.0 20.0 21.0
1/ Paraoperaciones activas entre intermediarios financieros y usuarios finales hasta 360 dias en cualquiera de

sus modalidades, excluidas aquéllas sujetas al sistema de regjuste de deudas y créditos promocional es.

2/ Hastael 1978.11.01, corrresponde alatasa de 270 a 359 dias.

inversiones en las que se destinaban
los fondos de encaje anteriores a esta
reforma.

El empleo de tasas de encaje elevadasy diferenciadas
permitiria reducir la capacidad de expansion
secundaria de dinero de los intermediarios
financieros, para atenuar el impacto expansivo de las
operaciones crediticias y cuasifiscales del Banco
Central, orientadas a cubrir las necesidades del
Gobierno.

En 1977 se fij0 para los depositos en moneda
extranjera de la banca comercial y estatal de fomento
tasas de encaje de 15 por ciento para las obligaciones
alavistay a plazo menores a 90 dias y de 6 por
ciento para e resto de depOsitos en moneda
extranjera. A finadles de 1980, se estableceria una
tasa de encaje marginal para la banca comercial de

100 por ciento para los depdsitos de moneda
extranjera alavistay menores de 90 dias.

En lo que resta de este periodo, se aprecia un
progresivo incremento en las tasas de encaje para
depdsitos en moneda nacional, siempre favoreciendo
los depdsitos menos liquidos con menores tasas. Asi
afinales de 1980, |a banca comercial debia mantener
encajes del 64, 38 y 43 por ciento para sus depdsitos
alavista, plazo y ahorro, respectivamente.

A lo largo de este periodo de estabilizacién (1976-
1980), esta politica de encaje con tasas crecientes
favoreci6 a proceso de represion financiera,
fendmeno resultante de la fijacion de las tasas de
interés. De esta manera, el Banco Central de Reserva
fijaba |as tasas de interés activas y pasivas maximas
para las operaciones de las entidades del sistema
financiero. La estructura de tasas vigente se utilizé
como un instrumento de control directo de la politica
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monetaria que buscaba reducir €l costo financiero de
la inversion y fomentar mayores niveles de
crecimiento. Latasa de interés activa promedio entre
1978 y 1980 fue de 22 por ciento, que en un contexto
de ata inflacién (54,9 por ciento para € mismo
periodo), representd un subsidio al crédito.

Por su parte, con la finalidad de fomentar €l ahorro,
las tasas de interés pasivas se establecieron en
niveles muy cercanos a los de las tasas activas. Asi
por gemplo, durante 1979, el spread entre la tasa
activa y la tasa de los depdsitos de ahorro alcanzo
2,5 puntos porcentuales, margen gue no reflejaba los
costos de intermediacion ni el costo de oportunidad
de las empresas del sistema financiero. Este esquema
de politica monetaria, junto con los altos niveles de
inflacion, degener6 en un proceso  de
desintermediaci6n financiera creciente.

Cabe sefialar que los sostenidos niveles de inflacion
indujeron a que € coeficiente de dolarizacion -
medido como la proporcion de laliquidez del sistema
bancario en moneda extranjera con respecto a la
liquidez total- se incremente de 1 por ciento en 1972
a 16 por ciento en 1978.

En el ambito cambiario, este periodo se inicié con la
unificacion de los mercados cambiarios a la tasa mas
alta (S/. 45,00 por US$). A partir de entonces se
aplicaron varios regimenes cambiarios, desde un
esquema de asignacion de divisas hasta un programa
de minidevaluaciones. Entre 1976y 1979, seregistra
la mayor devaluacion hasta ese entonces,
acumulandose una tasa de 380 por ciento.

1980-1985: Expansion del gastoy ajuste
posterior

En 1980, afio que marcd € retorno a regimenes
democréticos, la economia peruana heredd una
dtuacion favorable en e sector externo y unas
finanzas plblicas relativamente equilibradas, aunque
con un elevado servicio de deuda externa. Si bien €

Gobierno sefialaba la necesidad de reducir la inflacion
y revertir muchas de las reformas estatistas, los
primeros afios se caracterizaron por la aplicacién de
una politica fisca  expandva,  sustentada
principalmente en proyectos de inversion. La politica
monetaria era pasiva, y bésicamente financiaba los
déficit fiscales mediante emision primaria. El déficit
del sector publico se elevd sucesivamente de 1 por
ciento del PBI en 1979 a 10 por ciento del PBI en
1983, afectado ademés por una severa recesion.

Esta tendencia se revertiria en 1981 con e
incremento de las tasas de interés internacionales y la
caida de precios externos de los productos
exportables. En 1983, a los desequilibrios ya
existentes se sumé una serie de desastres naturales
(inundaciones en el norte del pais, sequiasen el sury
variaciones en las corrientes marinas), que afectaron
negativamente |a produccion doméstica, en particular
de los bienes transables. En ese afo, €l sector pesca
cay0 36 por ciento y laindustria 19 por ciento. Desde
mediados de ese afio se tomaron medidas para
reducir el déficit fiscal y, adicionamente, se revirtio
el proceso de liberalizacion comercial y se ejecutd
una politica cambiaria més activa.

A partir de 1984, € gobierno tomé medidas para
reducir € déficit fiscal y disminuir de este modo €
déficit en cuenta corriente. Los principaes
componentes de este gjuste fueron los incrementos en
los precios y tarifas del sector publico; la reduccion
del gasto publico y restriccion del servicio de deuda
externa (evitando confrontarse con los acreedores) y la
mejora en cas dos puntos en la presion tributaria
derivada del regjuste del precio de los combustibles y
de los impuestos al comercio exterior. Hacia 1985 €l
déficit del sector publico se habia reducido a 3,2 por
ciento con efectos favorables sobre las cuentas
externas, lo que permiti6 acumular un nivel de
reservas internacionales equivalente a 6,5 meses de
importaciones. Sin embargo, € servicio de la deuda se
mantuvo relativamente elevado y la economia creciaa
tasas apenas superiores a crecimiento de la poblacion.
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Cuadro 17
INDICADORES MACROECONOMICOS: 1981-1985
1981 1982 1983 1984 1985 Prom.
81-85
Variacion %
PBI Real 5.1 -06 -11.9 5.1 2.8 -0.1
PBI Real Percapita 25 -3.0 -14.0 27 0.6 -2.4
Inflacién 72.7 729 1251 1115 1583 105.6
Devaluacion 44.4 65.8 34.8 1201 2456 89.7
Emisiéon Primaria 47.2 17.1 96.8 92,7 530.6 1104
Términos de Intercambio -12.0 -8.1 4.8 -6.0 -7.8 -6.0
Como % del PBI
Resultado Econémico
del Sector Publico -6.8 -7.6  -10.0 -6.7 -3.2 -6.9
Déficit Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos -8.9 -8.2 -5.4 -1.4 -0.3 -4.9
Deuda Publica Externa 24.7 27.4 44.0 46.7 63.6 40.6
En millones de USH
Balanza Comercial -474 -378 314 1027 1224 343
Exportaciones 3328 3343 3036 3193 3047 3189
Importaciones 3802 3721 2722 2166 1823 2847
RIN 793 914 889 1125 1493 1043
RIN (meses de importaciones) 1.8 2.2 2.8 4.3 6.5 3.5

En este periodo, se registrd un rapido incremento del
financiamiento del Banco Central a sector publico
entre 1980 y 1983, cuya evolucion seria parcial mente
corregida en los afios 1984 y 1985. Asimismo, la
persistencia de fijar topes méximos a las tasas de
interés conllevd € agravamiento de la represion
financiera. Durante este periodo, la tasa de
crecimiento de las colocaciones del Banco Central
tuvo un comportamiento disimil. Se registraron tasas

de 108 y 352 por ciento en los afios 1981 y 1983, en
tanto que en los afios 1982, 1984 y 1985 se
registraron tasas menores (32, 48 y 65 por ciento,
respectivamente). Los sectores que recibieron €l
mayor financiamiento fueron el sector pdblico y la
banca de fomento.

En cuanto a la evolucién de los encajes, se puede
mencionar |os siguientes hechos:

Cuadro 18
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1981-1985
(Miles de millones de soles)
Afio Gobierno Banco de Bancade Sub-total Banca Otros Total Var. % Tasade
LaNacion Fomento Comercia Emision Inflacion
@ (b) © @+ (b) +(©) Primaria

1981 350 140 189 679 35 26 739 47.2 72.7
1982 518 1 351 870 22 81 973 17.1 72.9
1983 2867 24 881 3772 434 190 4395 96.8 125.1
1984 2329 720 1900 4949 710 858 6518 92.7 1115
1985 2986 845 3491 7322 1736 1702 10 761 530.6 158.3
Var.% Prom. Anual 74.3 88.7 100.6 86.1 181.5 149.4 97.7 110.4 105.6
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Al inicio de los ochentas, el Banco Central
intentd una estrategia de reducciones discretas
de las tasas de encge como forma de
enfrentar los efectos de la represion
financiera. Sin embargo, estas medidas fueron
prontamente abandonadas por la necesidad de
control de la liquidez, que se expandia ante
las presiones financieras del fisco. Hasta
finales de 1981, las tasas de encaje de la
banca comercia llegaron a 58, 15 y 23 por
ciento para las captaciones a la vista, a plazos
y de ahorros, respectivamente.

En 1982, el Banco Central propuso una nueva
reduccion del encaje, que consistié en la
obligacion de encajar solamente por el
depdsito promediado en enero de ese afio.
Con €llo, se establecié una reduccion gradual
y automatica de la tasa de encaje en la medida
en que la banca captaba mas depdsitos.

En octubre de 1984, las tasas de encaje
basicas se igualaron a 15 por ciento para todo
tipo de depdsito e ingtitucion (con excepcion
de una tasa de 6 por ciento para los depdsitos
aplazoy de ahorro de los Bancos de Vivienda
y de la Nacién). Sin embargo, las presiones
del Banco Central por controlar la liquidez lo
obligd a establecer, en diciembre de dicho
afo, un encaje marginal de 50 por ciento para
todos los depositos captados por la banca
comercial y regional. Esta tasa de encaje
marginal se elevariaa 75 por ciento en agosto
de 1985.El proceso de inflacion iniciado
durante el segundo quinquenio de la década
del setenta, se acentud entre 1980 y 1985, lo
mismo que las distorsiones sobre la estructura
de las tasas de interés. De esta manera, las
tasas de interés reales continuaron siendo
negativas y e margen financiero de los
bancos se redujo ain mas. Ello condujo a un
mayor grado de desintermediacion financiera,
gue se expresd en menores niveles de crédito

y liquidez para la banca comercial. Fruto de
esta evolucion, el grado de monetizacion de la
economia se redujo ligeramente, pasando de
17 por ciento en 1982, a 16 por ciento en
1985; mientras que el grado de dolarizacion
del cuasidinero, a convertirse e ahorro en
moneda extranjera en la alternativa mas eficaz
para hacer frente a la inflacién creciente y a
las tasas de interés reales negativas del
sistema financiero, se incrementd
significativamente (de 30 por ciento en 1980,
a 53 por ciento en 1984).

Por otro lado, el Banco Central corrigi6 parcialmente
las distorsiones producidas por las tasas de interés, a
incrementar progresivamente los niveles maximos
establecidos por éste. Asi, la tasa activa maxima
aumento desde niveles de 32,5 por ciento en 1980 a
66 por ciento en 1984. Estas medidas lograron algun
efecto positivo sobre los niveles de intermediacion
financiera a inicios del quinquenio, especialmente
durante 1981 y 1982. Sin embargo, debido a ritmo
inflacionario creciente de los afios posteriores, estas
medidas no lograron aminorar los efectos de
represion financiera que la fijacion de tasas de
interés estaba generando.

Por su parte, en este periodo se distinguen dos
manejos diferentes de las politicas de devaluaciones.
En uninicio, esta medida fue utilizada como parte de
una estrategia antiinflacionaria, 1o que, en un
contexto de creciente gasto publico, apertura
comercial 'y coyuntura externa desfavorable,
contribuy6 a deteriorar €l déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos, sin que finamente pudiera
reducirse lainflacién. Asi, entre 1979 y 1982 €l tipo
de cambio real se aprecid en aproximadamente 20
por ciento. Posteriormente, entre 1983 y 1985, se
revirti6 esta tendencia, acumuldndose una
devaluacion real de 27 por ciento.
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Cuadro 19
PRINCIPALESTASASDE INTERESEN MONEDA NACIONAL
ESTABLECIDASPOR EL BCRP PARA EL SISTEMA FINANCIERO
(Por centuajes anuales)

1981

1982 1983 1984

May. 1 May. 15 Ene.14 Set. 1 Dic.15

ACTIVA (MAXIMA) 1/
Banca comercial 49.5 475 475 60.0 66.0
Comisiones 2.0 20 20 20 2.0
Impuestos 8.0
PASIVAS (MAXIMAYS)
Depositos alavista 2.0 20 55.0 60.0 66.0
Depbsitos de ahorro 50.5 50.5 55.0 60.0 66.0
Cédulas hipotecarias 52.0 51.0 55.0 60.0 66.0
Depositos a plazo

Banca comercial

De 90 a 179 dias 51.5 51.5 55.0 60.0 66.0

Del180a359dias 2/ 52.0 52.0 55.0 60.0 66.0
TASAS DE REDESCUENTO
Banca comercial 46.5 445 445 60.0 66.0
Banco Agrario 29.0 29.0 29.0 46.0 55.0

1/ Para operaciones activas entre intermediarios financieros y usuarios finales hasta 360 dias en cualquiera
de sus modalidades, excluidas aquéllas sujetas al sistema de regjuste de deudas y créditos promocional es
2/ Hastael 1978.11.01, corrresponde alatasa de 270 a 359 dias.

1985-1990 Recesion e hiperinflacion

La politica econémica aplicada a partir de agosto de
1985 significo un retorno a los esguemas de
intervencion adoptados anteriormente entre 1968 y
1975, descuidandose en forma extrema los equilibrios
macroecondmicos basicos. Ello llevd a una fuerte
presion sobre las cuentas externas que inicialmente
tratd de ser contrarrestada con €l establecimiento de
tipos de cambio mltiples, aranceles diferenciadosy la
moratoria del pago de la deuda externa. Hacia 1988
los desequilibrios eran de tal magnitud que hicieron
infructuosos los intentos de estabilizacion 'y
terminaron generando un proceso hiperinflacionario.
Como resultado de estas politicas, entre 1988 y 1990,
el PBI percépita cayd en 32 por ciento y la inflacion

alcanzd niveles mensual es superiores a 50 por ciento.
Los efectos de la hiperinflacion y la recesion sobre la
distribucion del ingreso determinaron una caida de
los salarios reales de aproximadamente 54 por ciento
en esos anos y un deterioro en la calidad de viday de
la infraestructura del pais. Asimismo, se observaron
niveles negativos de reservas internacionales, una
marcada desintermediacion financiera y la caida
dréstica de la presion tributaria.

Durante este quinquenio, la politica monetaria se
caracterizo por € uso de la emision primaria para €
financiamiento del gasto publico, asi como para €
otorgamiento de créditos a la banca de fomento, en
particular a Banco Agrario. En este sentido, la
emison primaria fue la principal fuente de
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Cuadro 20
INDICADORES MACROECONOMICOS 1986-1990
1986 1987 1988 1989 1990 Prom.
86-90

Variacién %
PBI Real 10.0 8.4 -8.8 -11.7 -3.8 -1.6
PBI Real Percépita 7.6 6.1 -10.6 -13.4 -5.6 -3.6
Inflacién 62.9 114.5 17223 2775.3 7 649.7 972.5
Devaluacion 40.8 77.4 827.0 1383.0 4574.3 593.6
Emisién Primaria 68.9 111.0 438.2 1783.3 5214.0 618.9
Términos de Intercambio -10.9 2.3 8.2 -3.5 -9.6 -3.0
Como % del PBI
Resultado Econdémico
del Sector Publico -9.7 -13.5 -16.3 -13.2 -8.7 -12.3
Déficit en Cuenta Corriente
de laBalanza de Pagos -5.9 -5.6 -7.7 -1.7 -3.8 -5.0
Deuda Publica Externa 48.1 424 69.0 54.5 51.8 52.9
En millones de US$
Balanza Comercial -73 -500 -134 1246 399 188
Exportaciones 2576 2715 2731 3533 3321 2975
Importaciones 2649 3215 2865 2287 2922 2788
RIN 958 43 -352 357 531 307
RIN (meses de importaciones) 31 0.1 -1.0 12 1.6 1.0

financiamiento de los crecientes déficits fiscales, en un
contexto de restricciones de préstamos externos. Cabe
mencionar que durante este periodo se llevo a cabo
una marcada expansién del gasto publico. De un
déficit econdmico de 3,2 por ciento en 1985 se pasa a
un déficit promedio de 11,0 por ciento para €
quinguenio 1985-1990, con un valor maximo de 16,3
por ciento en 1988.

Al respecto, €l crédito del Banco Central al sector
publico -incluyendo el Banco de la Nacion- y a la
banca de fomento se expandieron a
exponenciales, aumentando de 74 y 149 por ciento
en 1986 a 5 992 y 2 838 por ciento en 1990,
respectivamente. En el caso de la banca de fomento,
las mayores colocaciones estuvieron dirigidas
principalmente a sector agrario, las cuales pasaron
de representar el 56 por ciento de las colocaciones
totales de la banca de fomento en 1985, a 96 por
ciento en 1990.La emisién primaria no reflgjé entre
1986 y 1987 las mayores colocaciones del Instituto

tasas

Emisor, debido a que la expansion de la emisién
primaria por origen interno fue contrarrestada por la
acelerada pérdida de reservas internacionales. Asi,
mientras €l crédito del Banco Centra crecié en 164
por ciento en promedio, la emisién primaria solo lo
hizo en 87 por ciento. Con € agotamiento de las
reservas internacionales, las colocaciones del Banco
Central representaron integramente una mayor
emision primaria, lo cua se reflgjaria en las tasas de
inflacién acanzadas a partir de 1988 (niveles
mayores alos 4 digitos).

Por otro lado, el Banco Central mantuvo a encaje
como principa instrumento de control de la liquidez
frente ala creciente expansién de los medios de pago
por las operaciones crediticias a favor del gobierno.
Si bien permanecieron |las tasas bésicas de finales de
1984, se impusieron altas tasas de encaje marginal
para la banca comercia y regional para todos sus
depdsitos, que agudizaron €l proceso de represion
financiera. Asi, en agosto de 1985, la tasa de encagje
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Cuadro 21
COLOCACIONESDEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU: 1986-1990
(Nuevos soles)
Afio Gobierno Banco de Bancade Sub-total Banca Otros Total Var. % Tasade
LaNacion Fomento Comercial Emisién Inflacion
@ (b) (©) (@) + (b) +(© Primaria

1986 5003 1664 8694 15 361 3195 1683 20239 68.9 62.9
1987 32514 7844 22778 63136 8746 2969 74 851 111.0 1145
1988 54 800 67 800 121 000 243 600 79 100 12 000 334 700 438.2 17223
1989 15 600 1634 500 3454 000 5104 100 1574 400 33000 6711 500 17833 27753
1990 4835800 95675100 101472000 201982900 13014100 3458 000 218 455 000 5214.0 7649.7
Var.% Prom. Anual 338.4 925.1 681.1 672.9 495.6 358.7 626.9 618.9 972.5

marginal llegd a 75 por ciento, reduciéndose en
octubre de 1986 a 64 por ciento, valor que perduraria
hasta junio de 1990. Cabe mencionar, que entre
marzo de 1987 y junio de 1990, como una forma de
reducir el desincentivo de la banca comercia a
efectuar operaciones de intermediacion en
provincias, se redujo la tasa de encaje marginal a 50
por ciento para las captaciones efectuadas fuera de la
capital.

Asimismo, se mantuvo € control sobre las tasas de
interés, lo que en un contexto hiperinflacionario
agudizo € proceso de desintermediacion financiera
Asi, laliquidez y € crédito, luego de representar 16 y
13 por ciento del PBI en 1985, disminuyeron su
participacion en 1990 hasta 5 y 3 por ciento del PBI,
respectivamente.

La moneda extranjera continu6 siendo un medio de
ahorro gque brindd proteccion contra la inflacion y la

devaluacion.

La confiscacion de los depOsitos mantenidos en
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moneda extranjera en el sistema financiero ocurrido
en 1985, disminuyd el coeficiente de dolarizacion
reportado en € sistema financiero, pero no eiminé
los incentivos a mantener moneda extranjera como
instrumento para protegerse contra la inflacion. Es
asi que, a pesar de haberse reducido el coeficiente de
dolarizacién en dichos afios, la preferencia por parte
de los agentes no cambid. Lo dnico que se logré fue
una recomposicion en el destino del portafolio de los
agentes via la fuga de capitales a través de depdsitos
en el extranjero o tenencias de hilletes y monedas en
poder del publico. En 1987, €l coeficiente de
dolarizacién alcanzé un nivel de 12 por ciento, pero
s redefinimos dicho coeficiente considerando los
depdsitos de peruanos en €l exterior se alcanza un
coeficiente de 42 por ciento.

La politica cambiaria también fue utilizada para
reducir la inflacion. Después de una devaluacion
inicial de 12 por ciento del tipo de cambio oficia en
agosto de 1985, se procedié a congelar € tipo de
cambio. A pesar de la ganancia inicia de paridad,
hacia 1986 se comienza a observar una pérdida
importante en €& tipo de cambio rea. Las
minidevaluaciones de enero a julio de 1987 y los
gjustes cambiarios posteriores fueron insuficientes
para meorar e tipo de cambio rea, dada la
aceleracion del proceso inflacionario.

Esta pérdida traté de ser compensada con €l uso de
varios mercados (Mercado Unico de Cambios,
mercado libre del sistema bancario, mercado para los
exportadores, al que se afadié & mercado informal)
que daban multiples tipos de cambios efectivos. En
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1987, por gjemplo, existian ocho tipos de cambio para
la exportacion. Junto con la estructura arancelaria
vigente, este esquema generdé una dispersion
significativa en la proteccion, encontrandose un sesgo
importante en perjuicio de |os sectores de exportacion.
Asimismo, esta politica de tipos de cambio multiples
generd un déficit cuasifiscal importante en esos afios.

Los tipos de cambio miltiples se diferenciaban por
tipo de producto de exportacién y de importacién de
bienes y servicios. Este sistema se caracterizO por
mantener tipos de cambios compra por encima de los
de venta. El diferencial era cubierto por e Banco
Central con emision primaria, constituyéndose en
otro factor inflacionario. A su vez, estos tipos de
cambio se aplicaban sobre una estructura arancelaria
compleja y sobre restricciones cuantitativas como las
licencias y las prohibiciones aimportar.

Cabe mencionar un episodio de interferencia del
Gobierno a la autonomia del Banco Central en este
periodo. Con ocasion de la restituciéon del Mercado
Unico de Cambios en julio de 1987, mediante €l
Decreto Supremo N° 159-87-EF se dispuso que la
politica cambiaria sea fijada por € Ministerio de
Economia y Finanzas. Esta norma legidativa resalta
si setiene en consideracion que el régimen cambiario
vigente en aquel periodo era el tipo de cambio fijo.

I1. Periodo 1990-1998: reformas
estructuralesy estabilizacion

Entor no macr oeconémico

A partir de agosto de 1990, se inicié un programa de
reformas estructurales (desregulacion de mercados y
disminucion de la actividad estatal) conjuntamente
con un programa de estahilizacién sustentado en el
equilibrio fiscal y un manejo monetario dirigido a
abatir lainflacion. Asi, se eliminaron los controles de
precios, los subsidios y € esguema de represion
financiera. Se establecio la libre movilidad de

capitales, el tratamiento equitativo a la inversion
doméstica y extranjera y la privatizacién de las
empresas publicas. Se unificaron los tipos de cambio
adoptando una flotacion cambiaria con intervencion
del Banco Central de Reserva.

Con estas reformas se buscé brindar un marco
institucional estable, con base en criterios de
mercado, para mejorar la eficiencia y aumentar €l
ahorro nacional, estableciéndose las condiciones para
un crecimiento sostenido de largo plazo, y no solo en
uno de corto plazo sustentado en un estimulo
artificial  de politicas fiscales y monetarias
expansivas, que finalmente tienen que ser
abandonadas ante las restricciones de reservas
internacionales y financiamiento externo.

Nuevo esquema de politica monetaria

En este contexto, el esquema de politica monetaria se
modificay se centra en un Unico objetivo: alcanzar la
estabilidad de precios. Asimismo, a diferencia de
periodos anteriores donde prim6 e uso de
instrumentos directos (elevados encajes, control de
tasas de interés, créditos a gobierno y a la banca de
fomento y coeficientes de cartera de colocaciones de
la banca), la politica monetaria empezé a basarse en
el uso de instrumentos indirectos (que operan a
través del mercado en su conjunto) y el control de
agregados monetarios.

Con € fin de preservar este nuevo esguema, la
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Constitucion Politica del Pera de 1993 y la nueva
Ley Organicadel Banco Central de Reserva del Per(,
vigente desde el mismo afio, otorgan a Banco
Central autonomia dentro de su Ley Orgénica y
establecen la estabilidad monetaria como objetivo
Unico de la politica monetaria. Asimismo, la nueva
Ley Organica del Banco Centra establece las
siguientes prohibiciones y principios que garantizan
la autonomia del Banco Central para el logro del
objetivo de estabilidad monetaria:

a Prohibe el financiamiento directo al sector
publico, y limita e financiamiento indirecto
hasta 5 por ciento del sddo de la base
monetaria al cierre del afio precedente.

b. Prohibe a Banco Centra conceder
financiamiento a las ingtituciones financieras
estatales de fomento; asignar recursos para
congtituir fondos especiales con el fin de
promover aguna actividad econémica; e
imponer coeficientes sectoriales o regionales
en la composicion de la cartera de
colocaciones de las ingtituciones financieras.

C. Se establece que e Banco Central propiciara
que las tasas de interés se determinen por libre
competencia.

d. Prohibe fijar regimenes de tipo de cambio
multiples.

Asi, el Banco Central del Pert a partir de 1993 esta
condgtituido de manera independiente de las
autoridades politicas y otras influencias que puedan
comprometer € logro de su unico objetivo, la
estabilidad de precios. En este sentido, e Banco
Central define e implementa la politica monetaria sin
opinién previa de otras autoridades, remarcandose
gue las facilidades crediticias a gobierno estén
prohibidas.

Disefio de la politica monetaria

El disefio de la palitica monetaria se basa en €
control de los agregados monetarios, en particular de

la emision primaria; dejando que €l tipo de cambio y
las tasas de interés se determinen en el mercado. El
crecimiento de la emisién primaria se estima de
manera consistente con una tasa de inflacion objetivo
y un crecimiento estimado del producto. Asimismo,
para reforzar la credibilidad en su compromiso de
reducir la inflacion, e Banco Central ha anunciado
rangos de tasas de inflacién desde 1994.

Instrumentos de manejo monetario

Hasta 1990, la politica monetaria del Banco Central
se baso en el empleo de tasas de encaje elevadas y
diferenciadas que sdirvieron para controlar la
expansion secundaria de la liquidez a través del
sistema financiero. Con ello, se intentaba atenuar las
politicas crediticias expansivas del Banco Centra
destinadas a favorecer el financiamiento del sector
publico y de determinados sectores considerados
prioritarios.

El disefio de la politica monetaria en la presente
década se ha caracterizado por e desarrollo de
instrumentos monetarios indirectos y el abandono de
los instrumentos directos. De esta manera, la politica
monetaria se orienta hacia una mayor accion de los
mercados. EI BCRP busca alcanzar su objetivo Unico
de estabilidad de precios a través de su intervencion
como un agente econémico mas en los mercados de
dineroy cambiario.

El Banco Central determina diariamente sus
operaciones monetarias con e fin de regular la
disponibilidad de liquidez bancaria de corto plazo,
sin que se defienda banda cambiaria o de tasas de
interés. Por ello, se analiza cual serd el saldo de las
cuentas corrientes de los bancos en el Banco Central
cada dia, comparandolo con €l nivel adecuado de las
operaciones bancarias.

El Banco Central regula la liquidez a través de sus
instrumentos de control monetario, |os cuales son:
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Operaciones cambiarias. Por esta via €
Banco Central aumenta o disminuye la
emision monetaria segin compre o venda
moneda extranjera. Dentro del esquema de
flotacion cambiaria, la intervencion del Banco
Central permite, en primer lugar, evitar
fluctuaciones bruscas y transitorias del tipo de
cambio. Estaflotacion cambiaria, por su parte,
introduce cierto grado de incertidumbre en la
valorizacion del tipo de cambio, lo que
desalienta la entrada de capitales externos de
corto plazo y la dolarizacion. En segundo
lugar, dado que €l puablico mantiene
aproximadamente mas del 60 por ciento de
sus activos financieros en ddlares, la
intervencion permite  una  paulatina
desdolarizaciéon y remonetizacién del sistema
financiero. El nivel de intervencién cambiaria
reflegja ademés las compras de divisas que
realiza el Tesoro PUblico por medio del Banco
Central para atender principamente €
servicio de su deuda externa.

Operaciones de mercado abierto, que
comprende las subastas de colocaciones de
Certificados de Depositos del Banco
Central de Reserva del Pert (CDBCRP) y
las operaciones de reporte con CDBCRP.
Estas operaciones permiten regular la liquidez
en e sistema financiero, la cual presenta
estacionalidades importantes originadas por
las finanzas publicas y la demanda por
circulante  (asociado a pagos de
remuneraciones).

Para retirar liquidez, el Banco Central subasta
entre las entidades financieras los montos de
CDBCRP que se estiman eliminaran el exceso
de soles del mercado. En estas subastas se
eligen las ofertas con menores tasas de interés
hasta llegar a la tasa que permite cubrir €
monto necesario de esterilizacion. Las
primeras operaciones de mercado abierto se

efectuaron en agosto de 1991, empleandose
pasivos propios del Banco Central que se
denominaron Pagarés BCRP. A partir de
junio de 1992, las operaciones de mercado
abierto se realizan con CDBCRP. Para
inyectar liquidez, de manera andloga, se
subastan operaciones de reporte de CDBCRP
donde se escogen aquellas propuestas con
mayor tasa hasta agotar el monto anunciado
Este instrumento se establecio en setiembre de
1997.

Créditos de liquidez, que se constituyen en
ventanilla de dltima instancia. Como se ha
mencionado, los créditos que el Banco Central
otorgaba a la banca comercial y de fomento,
anteriormente a los afios noventa, eran lineas
de financiamiento de largo plazo a tasas de
interés subsidiadas. Estas paliticas crediticias
serian abandonadas en la practica en 1991 y
posteriormente, han sido prohibidas mediante
laLey Orgéanicade 1993.

Los créditos de liquidez se orientan a cubrir
sobregiros no previstos en las cuentas
corrientes de los bancos en el Banco Central.
La tasa de interés de estos fondos tiene un
caracter de  penalidad, sendo lo
suficientemente alta como para desalentar la
toma de fondos del Banco Central y favorecer
los préstamos interbancarios. En este sentido,
se busca que el sistema financiero acuda a
Banco Central solo como prestamista de
Ultima instancia para aquellas instituciones
financieras que enfrenten problemas de
liquidez eventuales. Los créditos de
liquidezotorga con garantia de titulos valores
de primera calidad.

Luego de la incertidumbre generada por la
crisis financiera internacional, en 1998, el
manejo de los créditos de liquidez en moneda
nacional estuvo dirigido a evitar que los
bancos demanden redescuentos con fines
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Cuadro 22
FUENTES DE VARIACION DE LA EMISION MONETARIA: 1992 - 1998

(Millones de nuevos soles)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
TOTAL 517 453 869 987 337 765 262
ORIGEN EXTERNO 496 403 1289 770 150 1438 -980
Millones de d6lares : 386 203 597 345 60 543 -330
a. Intervencién 657 417 1053 653 1240 1410 560
b. Ventas para el Sector Pdblico -286 -192 -447 -314 -1188 -878 -955
Por deuda publica externa -125 -24 -364 -278 -802 -702 -829
c. Otros 15 -22 -9 6 8 11 64
ORIGEN INTERNO 21 50 -420 217 188 -673 1242
a. Certificados de depdsitos 0 -12 -338 -01 359 -564 365
b. Créditos con garantia de titul os val ores -12 -6 -6 4 103 -107 a2
c. Dep. Sector Pablicoy B. de laNacién -42 -17 -70 -34 -428 -218 534
d. Otros 76 85 -6 338 154 215 300

especulativos; es decir, que destinen estos
fondos, basicamente, a la compra de moneda
extranjera. Por lo tanto, el Banco Central
dispuso que la tasa de redescuentos sea
determinada de manera flotante (la mayor
entre el 16 por cientoy el decil superior de las
tasas contempladas para las operaciones de
reporte, interbancarias y colocaciones de
CDBCRP).

Compra temporal de moneda extranjera
con compromiso de recompra (swaps).
Estas operaciones también constituyen para
los bancos una forma de obtener liquidez,
aunque su costo esta en funcion de la
devaluacion o una comision fija, escogiéndose
la mayor. Este instrumento, que estd a
disposicion de los bancos permanentemente,
tiene un periodo de maduracion de un dia Util.
Estas operaciones se establecieron en junio de
1997.

Requerimientos de encaje. Los encajes
permiten aminorar €l ritmo de expansion de la
liquidez y el crédito, aunque a diferencia de
las operaciones de mercado abierto, generan

una brecha entre las tasas de interés que
cobran y que pagan los bancos, lo cua
implica una pérdida de eficiencia en la
intermediacion financiera. En la actualidad,
los depdsitos en moneda nacional y en
moneda extranjera estan sujetos a una tasa de
encaje legal de 7 por ciento (establecida en
abril de 1997). Adicionalmente, los depdsitos
en moneda extranjera tienen un encae
marginal de 20 por ciento (establecido en
diciembre de 1998). Esta mayor tasa ha
permitido atenuar €l ritmo de expansion del
crédito en moneda extranjera y brindar un
respal do liquido adecuado a estos depositos.

Para contrarrestar 1os efectos de restriccion de
los capitales externos de corto plazo, luego de
la crisis financiera internacional inicia en
1997, e Banco Central adopto las siguientes
modificaciones a su régimen de encae
durante 1998:

i Reducir la tasa media de encaje en
moneda  extranjera.  Dicha tasa
disminuyé 4,5 por ciento en tres
oportunidades (1,5 por ciento cada
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unag). La medida permitié liberar
recursos por un total de US$ 420
millones.

ii. Reducir el encgje marginal de 35 por
ciento a 20 por ciento.

Coordinacion entrelas politicas monetariay
fiscal

La politica fiscal se ha orientado a mantener un
equilibrio en las cuentas del sector publico a fin de
no generar presiones sobre el financiamiento interno,
en el marco del programa de estabilizacion de la
economia. Este manegjo fiscal ha contribuido a
reducir lainflacion y contrarrestar tanto la tendencia
revaluatoria del tipo de cambio cuanto el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos.

La utilizacién del mayor ahorro del sector piblico
para fines de pago de deuda externa -al aumentar la
demanda por divisass ha permitido reducir la
apreciacion del tipo de cambio real. En este contexto,
el programa monetario anual incorpora €l escenario
fiscal aprobado en e Presupuesto General de la
Republica. La coordinacion entre las autoridades
monetarias y fiscales se realiza continuamente y se
encuentra ingtitucionalizada a través del Comité de
Caja Fiscal que se reline mensualmente. En dicho
Comité participan representantes del Banco Central,
el Ministerio de Economia y Finanzas y otras
entidades publicas para determinar las proyecciones
del mes de ingresos tributarios, €l tope de
autorizaciones de gasto publico (siempre dentro del
marco presupuestario aprobado para €l afio) y las
compras de moneda extranjera del Tesoro Pdblico a
Banco Central. Adicionalmente, con base en este
escenario fiscal mensual, se establece la evolucion de
los depositos del sector publico en el Banco Central,
lo cual también es incorporado en el Programa
Monetario.

Resultados

Como resultado de casi ocho afios de aplicacion del
nuevo esquema de politica econémica, la politica de
control de agregados monetarios y la politica fiscal
han permitido alcanzar |os siguientes resultados:

a. Reduccion de la inflacion: De 7 650 por
ciento en 1990 a 6 por ciento en 1998.

b. Fortalecimiento de la posicion externa del
pais. A fines de 1998, las reservas
internacionales netas del Banco Central de
Reserva ascendieron a US$ 9,2 mil millones,
luego de haber sido negativas en US$ 105
millones en julio de 1990.

C. Aumento de la intermediacién financiera:
El coeficiente de monetizacién de la liquidez
del sistema bancario se ha recuperado
progresivamente desde |os niveles observados
en 1990 (5 por ciento del PBI) a 21 por ciento
del PBI en 1998.

d. Reduccion delastasas deinterés: Latasade
interés activa en moneda nacional paso de 6
911 por ciento anual en julio de 1990 a 37 por
ciento anual en diciembre de 1998.

e Mayor inversion en e sistema financiero
peruano:  Atraida por €  entorno
macroecondmico  estable, las reformas
financieras y la mejora de los indicadores de
solvencia, contribuyendo a una mayor
competencia en el sistema financiero y a
aumentar la reducida intermediacion
financiera de 1990.

[11. Conclusiones

La revison de la historia desde 1922 nos ha
permitido reconocer que las causas fundamental es de
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las crisis inflacionarias y recesiones estarian
asociadas a las politicas monetarias y fiscales
expansivas aplicadas durante dichos periodos,
agudizadas por un entorno externo desfavorable.

Etapas en que la politica monetaria era acomodaticia
para financiar las politicas fiscales expansivas (ver
Gréfico 3) bajo un régimen de tipo de cambio fijo,
solo conllevaron a presiones inflacionarias y pérdida
de reservas internacionales, cuyo extremo se observo
entre 1985 y 1990, que derivo en la hiperinflacion de
7 650 por ciento en este Ultimo afio y una pérdida de
reservas internacionales del Banco Centra que a
julio de 1990 llegd a ser negativa en US$ 105
millones.

Estas situaciones fueron favorecidas por un Banco
Central que careci6 de objetivos claros respecto a la
blsqueda de |a estabilidad monetaria o porque sufrié
de falta de autonomia frente al Estado o los grupos
deinterés.

Como se extrae de la historia, politicas econémicas
expansivas, financiadas con la creacion de dinero, no
son sostenibles en el largo plazo. Por ello, la historia
también nos muestra que estos periodos expansivos
de corto plazo son necesariamente seguidos de
periodos de gjuste, caracterizados por medidas de
corte liberal, entre las que se encuentran la limitacion
del financiamiento del Banco Central a gobiernoy a
la banca de fomento, esquema de flotacion cambiaria
y eliminacion de los controles de precios y subsidios
del Estado.

GRAFICO 4
COLOCACIONESDEL BCRP Y EMISION PRIMARIA: 1940-1998
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GRAFICO 3
EMISION PRIMARIA E INFLACION: 1940-1998
(Variacion porcentual, escalalogaritmica)
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En este sentido, luego del proceso hiperinflacionario
observado, a partir de agosto de 1990, se inicié un
programa de reformas estructurales en conjunto con
un programa de estabilizacion sustentado en el
equilibrio fiscal y un mangjo monetario dirigido a
abatir la inflacion. De esta manera, el Banco Central
prosigue un esquema de politica monetaria que
procura un unico objetivo final de estabilidad de
precios, basdndose en e uso de instrumentos
monetarios directos. El nuevo disefio de la politica
monetaria fomenta la libre determinacion de las tasas
de interés, la libre movilidad de capitales y la libre
tenencia de moneda extranjera. Asimismo, se redujo
gradualmente los niveles y dispersion de las tasas de
encaje y se establecioé un sistema de tipos de cambio
flexible.
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