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Perd _De la inelegibilidad financiera a la resilencia econdmica. 37 afnos después.
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Presidente Alan Garcia estatiza la banca nacional, 2. Hiperinflacion y control de precios genera escacez de productos basicos, 3. Reforma econémica del Preesidente Fujimori inicia con el sinceramiento de precios. 4. El 15 de septiembre de 1992
percapita en comparacién con América Latina (2000-2020). 6. Continuan las mega inversiones en Pert con la

es apresado el lider del movimiento terrorista, Abimael Guzman. 5. Perd muestra estabilidad y mayor creciemiento del ingreso
construccién del Puerto de Chancay (USS$3,000 millones como inversion total).




Modelo econdmico — gestion — disminucion de la pobreza (*).

Incidencia de la pobreza en el Perq,
(periodo 1985-2020)

65%
59%
60%
56%
52%54%55%55%54%53% 53%54% . =
S 49% S
()
50% £
45% g
()
40% 3
S
35% ]
3
3
30% 2
25% £
20%
15%

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

™~ N

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

= Antigua metodologia = Nueva Metodologia

(*) Al cierre de 2022 el indice de pobreza fue de 27.5% (25.9% en 2021). Datos del INEI Per.
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Presidentes del Perd 1960 -2023
T e e N e e S

Ricardo Pérez Godoy 18.07.1962 03.03.1963 Presidente de la Junta Militar Militar Golpe de estado 1962
Nicolas Lindley Lopez 03.03.1963 28.07.1963 Presidente de la Junta Militar Militar Sucesion
Fernando Belaunde 28.07.1963 03.10.1968 Presidente Constitucional de la Accion Popular Elecciones 1963
Terry Republica.
Juan Velasco Alvarado 03.10.1968 29.08.1975 Presidente del Gobierno Militar Golpe de Estado 1968
Revolucionario de las Fuerzas
Armadas.
Francisco Morales 30.08.1975 28.07.1980 Presidente del Gobierno Militar Golpe de Estado 1975
Bermudez Revolucionario de las Fuerzas
Armadas
Fernando Belaunde 28.07.1980 28.07.1985 Presidente Constitucional de la Accion Popular Elecciones 1980
Terry Republica.
Alan Garcia Peréz 28.07.1985 28.07.1990 Presidente Constitucional de la Partido Aprista Peruano Elecciones 1985
Republica.
Alberto Fujimori 28.07.1990 05.07.1992 Presidente Constitucional de la Cambio 90 Elecciones 1990
Republica.
Alberto Fujimori 22.04.1992 09.01.1993 Preseidente del Gobierno de Cambio 90 Autogolpe 1992
Emergencia y Recosntruccion
Nacional
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Presidentes del Perd 1960 -2023
T e e R o e S

Alberto Fujimori

Alberto Fujimori

Alberto Fujimori

Valentin Paniagua

Alejandro Toledo

Alan Garcia Peréz

Ollanta Humala

Pedro Pablo Kuczynski

Martin Vizcarra

09.01.1993

28.07.1995

28.07.2000

22.11.2000

28.07.2001

28.07.2006

28.07.2011

28.07.2016

23.03.2018

28.07.1995

28.07.2000

21.11.2000

29.08.2001

28.07.2006

28.07.2011

28.07.2016

23.03.2018

09.11.2020

Presidente Constitucional de la
Republica.

Presidente Constitucional de la
Republica.

Presidente Constitucional de la
Republica.

Presidente Constitucional de la
Republica.

Presidente Constitucional de la
Republica.

Presidente Constitucional de la
Republica.

Presidente Constitucional de la
Republica.

Presidente Constitucional de la
Republica.

Presidente Constitucional de la
Republica.

Cambio 90 — Nueva
Mayoria

Cambio 90 — Nueva
Mayoria

Peru 2000

Accion Popular
Peru Posible

Partido Aprista Peruano

Gana Peru

Peruanos por el Kambio

Independiente

Ratificado por el Congreso
Constiyuyente Democratico
Elecciones 1995

Elecciones 2000

Sucesion Constitucional (Presidente
del Congreso)

Elecciones 2001

Elecciones 2006

Elecciones 2011

Elecciones 2016

Sucesion Constitucional (1er
vicepresidente)
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Presidentes del Perd 1960 -2023
T e e N o e S

Manuel Merino 10.11.2020 15.11.2020 Presidente Constitucional de la Accion Popular Sucesion Constitucional (Presidente
Republica. del Congreso)

Fernando Sagasti 17.11.2020 28.07.2021 Presidente Constitucional de la Partido Morado Sucesion Constitucional (Presidente
Republica. del Congreso)

Pedro Castillo 28.07.2021 07.12.2022 Presidente Constitucional de la Per Libre Elecciones 2021
Republica.

Dina Boluarte 01.12.2022 En funciones Presidente Constitucional de la Per Libre Sucesion Constitucional (Presidente
Republica. del Congreso)
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Prélogo: Perlu se ha posicionado en
América Latina como una de las
economias mas resilentes a las crisis
internacionales, asi como a los eventos
politicos y sociales internos. Lo anterior
si bien no hace al pais infalible o
inmune, la resilencia vista hasta Ia
fecha es el resultado de cambios que se
sucedieron en la decada de 1990
periodo en que se incopord una nueva
constitucion enfocada en otorgar al
Estado un rol promotor, supervisor v al
sector privado un rol de desarollorador
de inversiones. Junto con ello la derrota
a la hiperinflacién asi como al terrorismo
contribuyeron en construir las bases de
una nueva economia y una sociedad
enfocada en la competencia de mercado
(interno y externo). Sin embargo,
actualmmete algunos analistas
consideran que el modelo econémico no
es el mejor, mientras que otros indican
que los peruanos fuimos altamente
maduros en elegirlo. Lo cierto es que en
las elecciones presidenciales de 1990,
los peruanos no votaron por una
economia de mercado, sino todo lo
contario. La economia peruana posterior
a retomar las elecciones democraticas
(post gobierno militar 1968-1980) se vio

fuertemente afectada por shocks
externos al igual que otras economias
globales. Internamemte  se  fue
corrigiendo la partipacion Estado -
Sector Privado al regresar a este ultimo
sector la propiedad de las
telecomunicaciones y otras empresas
gue habian sido estatizadas durante los
gobiernos militares. La economia en el
primer quinquenio de los 80’s fue
afectada por fenomenos naturales asi
como por un modelo que no apuntd
plenamente al sistema de mercado que
venia desarrollando el vecino pais de
Chile. Lo anterior conllevo a que el
gobierno de centro derecha del periodo
1980 a 1985 (Fernando Belaunde Terry)
negociase con el Fondo Monetario
Internacional una moratoria en el pago
de la deuda externa, la cual se agudizd
en la segunda mitad de dicha decada.

Presidente del gobierno de facto en Peru Juan Velasco Alvarado (1968 — 1975),
acompafiado del dictador cubano Fidel Castro.

Presidente del gobierno de facto en
Peru (1975-1980),Francisco Morales

Bermudez.
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Al llegar las elecciones presidenciales de
1985, la ciudadania eligid votar por un
gobierno de centro izquerda (Presidente
Alan Garcia Pérez) el mismo que
construyd su campafia mediante un
discurso antiimperialista, de
corresponsabilidad en el pago de la
deuda externa, asi como con un criterio
de expasion econdmica madiante el uso
de las reservas internacionales. La
expansion econdmica se logrd entre
1985 y 1986 pero con desgaste propio
del agotamiento de las reservas
internacionales. Las condiciones
economicas externas y la inflacién local
creciente (por exceso en la inyeccion de
moneda vy controles de precios),
determinaron que el gobierno de turno
optase por decisiones populitsas asi
como por la estatizacion de la banca,
control de comercializacion de bienes
basicos, créditos populares, diferentes
tipos de cambio, entre otras acciones
nada técnicas. Lo antes indicado en
lugar de mejorar los indicadores

econdmicos, profundizaron la crisis
interna (social, politica, econdmica )
donde en paralelo se venia luchando
contra las agrupaciones terroristas de
Sendero Lumnoso, y el Movimiento
Revolucinario Tupac Amaru. Peru
llegaba al afio 1986 siendo declarado
por el Fondo Monetario Internacional
como nacion inelegible para recibir
asistencia financiera por parte de este
organismo. Ello compard al Perd con
otras naciones como Sudan , Vietnam,
Liberia y Guyana. Un error clasico en
economia centralista es el de controlar
los precios. Los peruanos aprendimos lo
nefasto que ello resulta para el poder
adquisitivo y el abastecimiento durante
el primer gobierno del exxpresidente
Alan Garcia.

/)/‘:L.'Jr‘/ ole IaBIses 300 ff-‘
ARRDZ <o I 300 ,//’
HICH & 400
FARIMUEL. 450

7 et AR
e k™ |/ £ p
C R LA 3

Segundo quinquenio de 1980. La hiperinflacion generd el crecimiento de la probreza critica
paso del 41.% en 1985 a 55.3% en 1991. Al cierre de 2022 el indice fue de 27.5% (25.9% en
2021).

https://proyectos.inei.gob.pe/web/biblioineipub/bancopub/Est/Lib0075/cap-03.htm
https://www.ipe.org.pe/portal/evolucion-de-la-pobreza-regional-2004-2021/
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En razon a lo anterior Perd arribd a las  Llosa. La razon del cambio de vision fue
elecciones presidenciales de 1990 con una sola; el Perd no recibiria
una economia hiper inflacionaria, y con financiamiento externo si no se
una moneda hiper devaluada. Las modificaban las bases econdmicas y se
elecciones se definieron entre el abria el pais a la inversién local e
escritor Mario Vargas llosa, quien internacional. 37 afios despues de la
propuso cambios radicales en el decision del FMI, el Peru enfrenta retos
manejo econdmico (economia de sociales asi como econdmicos pero
mercado), y el ingeniero Aberto estos distan de las grandes crisis de la
Fujimori el cual indicé que la mejor decadade 1970 a 1990.

opcion era sostener el empleo, asi

como evitar el shock econdmico ¢l @ﬂl;lﬁfr; Lim.ﬂu. ——
mi mayo de 1990
sugerido por su oponente politico. El - — POLITICA

temor al cambio y a lo que podria

significar estabilizar las finanzas hizo Fujim()l'i pOSterga EXPOSiCi(’)n e Sl

Senalé que es y ha sido critico del Partido

que los peruanos en su mayoria de anunciado plan de gObiern() Gk 08 e lak Tl Laingionen i acen vougo

. .. . con el Partido Aprista se refiere a que he sido
votasen por el candidato Fujimori. En el presidente de la Comision Multisectorial de De-
. . . fensa del Medio Ecolégico”, dijo.
. - A . . Desp\;es de muchos dias de espera, Alberto Fu- Coment6 mas adelante que "'si no hubiéramos

mismo ano 1990 E| PreSIdente FUJ Imoril Jimori dialogé ayer con la prensa en la puerta de Pensado en una candidatura presidencial, enton- “Me pregunto si hay algin peruano respon-
sul ad?m‘c‘hog Reiteré que su plan de gobierno €esno hubiéramos presentado listas en 17 depar-  sable que no defienda los recursos naturatles. Se-

H i 4 i A es isto, mds sigue postergando la fecha de la .LUDEDLAR ria antipatriético no participar en un asunto com-

impulso cambios econdmicos mas exposicion, "Tengo derecho a elegir una focha | S00Te €1 616,38 5u plan coondmico. scaald aue”] pletamente téonico™ replico Fujimori.

d ra’ StiCOS q ue |OS prOpueStOS por Va rgaS adecuada”, dijo. el pueblo ya tiene idea de como es el programa. Sobre los errores que considera mas flagrantes

! ] "'No queremos el shock. No se privatizaran todas § en el actual gobierno, sefial6 que "eso lo vamos a
Sobre su mensaje al pais, agregé que "lo daré g P ili
en el momento mas oponunog; egn lg forma mas 'é'g,f?,‘;fe;ﬂiﬁﬁf_““”' como ¢ G0, e Aduanas, | eveluar con tranqutiiad.
adecuida posible. Creo que todo peruano sabe Consideré que estas empresas -a las que hay
que no lo he dado aun por circunstancias muy es-§ que reestructurar y hacerlas mas productivas-, no
peciales”. - deben "llegar a manos privadas”, sostuvo.
_Puso como disculpa de la continua posterga-1 “Porque si no hubiéramos participado y el Fre-
¢ion, por ejemplo, el hecho de no haber sido in-

) demo hubiera tenido mayoria absoluta, entonces
vitado al conclave de candidatos de IPAE, antes} en una sola mano estarian tanto martilleros como
de la primera vuelta.

postores y eso es muy peligroso”, indico.
*‘Ahora si me han llamado y ello me ha llamado} En cuanto a cémo bajara la inflacion, seal6
un poco la atencién”, sefalo Fujimori. "Pero lod QUé aun no se pronunciard sobre este punto.
expondré muy pronto, pues mi plan de gobiernoy ""Pero no aplicaremos el shock. Aun cuando se to-
esta completo”, insistio. maren medidas generales, la mas afectada no
Yo tengo lineamientos completos muy distin-} sera la clase trabajadora”.
tos al del Fredemo”, fue su comentario sobre el
particular. ADELANTO DE HERENCIA DE SU ESPOSA
Seria absurdo -dijo- que no haya tenido plan de ! ikt K o por el entonces titular de Agricultura”, explico.
gobierno y que recién lo esté haciendo. "No es un Sobre sus propiedades, Fujimori respondi6 que En cuanto a un debate con Mario Vargas Llosa,

grupo que surge espontaneamente, es un grupo VO NO voy a dar respuestas sobre eso; s6lo tengo  jndjco que esta dispuesto a debatir en cualquier /LJM M/\
-+

En cuanto a su participacion en una comision
pacificadora en el departamento de San Martin,
bajo la batuta gobiernista, insistié en que no asis-
tié por asuntos laborales. "Me dirigi a San Martin
por razones de un problema universitario, cuando
ejercia la vicepresidencia de la Asamblea Nacio-
nal de Rectores”, aclaré parcamente.

Y sobre la condecoracién que le otorgara al ex
ministro de Agricultura, Remigio Morales Ber-
mudez, cuando éste se hallaba seriamente cues-
tionado, el lider de "Cambio 90’ sostuvo que "se
omite por qué se le otorgd esa medalla, Fue como
recordatorio de la donacion de un equipo impor-
tante de laboratorio, gracias a la gestion canali-
zada tanto por el gobierno norteamericano como

organizado”, sefald. dos propiedades a mi nombre y las otras dos pro-  terreno.




A modo de enumerar algunos aspectos que

dieron la

aportunidad de crecimiento vy

estabilidad se puede indicar lo siguiente, junto
con elementos de riesgo estructura :

1)

Cambios politicos, legales
(constitucionales) hacia una economia de
mercado,

Banco Central de Reserva independiente,

el cual cautela adecuadamente los
fundamentos econdmicos,
Apertura a mercados internacionales

mediante la firma de 18 Tratados de Libre
Comercio,
Aprovechamiento de
commodities,

Las sucesiones politicas han respetado el
modelo econdémico,

Modelo agro exportador,

Balanza comercial en promedio positiva,
Inversion en principales puertos vy
aeropuertos,

Tipo de cambio estable enrelacién con
economias no dolarizadas de la region,
Tasa de inflacion estable en comparacion
con la region,

Un aspecto negativo es el alto porcentaje
de economia informal (70%).

El sistema educativo (calidad) es bajo
como formador de capital humano que de
soporte a un crecimiento estable.

La economia informal peruana se sustenta

precios de

14)
15)

16)
17)

18)

19)

ampliamente en el sector servicios y
comercio (45% y 10% del PBI). La mineria
es el 13%. De alli la importancia de
incentivar la formalizacion

Sistema de descentralizacion ineficiente
para generar inversiones, y controlar.
Restroceso en nombramientos basados en
meritocracia en el sector publico,
Migracion irregular hacia el Péru,

Manipulacion politica en el Sistema
Privado de Pensiones.

La corrupcién es un mal que resta
crecimiento, y deteriora el

comportamiento social.
Perl necesita crecer 5% en promedio
anual, a fin de generar inclusion
econdémica y desarrollo.

Carlos Pastor Bedoya.

ELECCIONES GENERALES 1990 -

Nacional (Presidente)

Candidato Partido Politico Votos %

Mario Vargas Llosa FREDEMO 2,163,323 32.6%
Alberto Fujimori Fujimori JCambio 90 1,932,208 29.2%
Luis Alva Castro APRA 1,494,231 22.5%
Henry Pease Garcia U 544,889 8.2%
Alfonso Barrantes Lingan IS 315,038 4.8%
Roger Céceres Velasquez FNTC 86,418 1.3%
Ezequiel Ataucusi Gamonal FREPAP 73,974 1.1%
Dora Larrea de Castillo UNO 21,962 0.3%
[Nicolas de Piérola Balta UD 9,541 0.1%
Votos Validos 6,627,624] 84.7%
Votos Blancos 625,995 8.0%
Votos Nulos 569,537 7.3%
'Votos Emitidos 7,823,156] 78.1%
Ausentismo 2,190,069 21.9%
Inscritos 10,013,225 100.0%!

SEGUNDA ELECCION PRESIDENCIAL 1990 - Nacional

ICandidato

[Partido Politico

'Votos %

[Alberto Fujimori Fujimori
IMario Vargas Llosa
Votos Vilidos

Votos Blancos

Votos Nulos

Votos Emitidos
Ausentismo

Inscritos

(Cambio 90
FREDEMO

4,489,897 62.4%
2,708,291 37.6%
7,198,188] 90.4%
155,446 2.0%)
604,598 7.6%
7,958,232 79.5%
2,049,382 20.5%
10,007,614} 100.0%

Datos del jurado nacional de elecciones de Peru.
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FMI declara inelegible al
Peru.




Table 16.1. Countries with Arrears to the IMF, 1978-89

(Millions of SDRs)
Qutstanding  Amount in
e a g O S O e Date of Date of Ending  Amount of End-April Percent
Countrys Complaint  Ineligibility Date  Settlement? 1990 of Quota
Cambodia 11/17/78 - 10/1/93 - 36.3 145
Chad 6/29/84 i 11/8/84 4.1 s 13
e C a ra Gambia 3/25/85 . 425085 37 n
— 9//85 areis 7/25/86 10.4 o 61
Guyana 3/9/84 5/15/85 6/20/90 S 104.8 213
. ° 4 Hairi 7/11/88 - 10/24/88 4.4 - 10
| n e e I e a e r u 1/13/89 .. 9/8/89 9.4 ... 21
* Honduras 1/21/88 - 11/9/88 34 gasice 5
1/30/89  11/30/89  6/28/90 o 25.7 38
Jamaica 6/20/86 - 1/13/87 118 81
Libéria 4/4/85 1/24/86 . 307.8 432
e https://www.imf.org/external/pubs/ft/history/2001/ch16.pdf Nicaragua 3/9/84 o 4/26/85 75 11
Panama 3/3/88 6/30/89 2/5/92 s 181.5 178
Peru 12/13/85 8/15/86  3/18/93 i 6262 189
Romania 8/29/86 ‘ 11/21/86 83.5 - 16
Sierra Leone 4/30/85 S 9/18/86 25.1 R 43
3/17/87 4/25/88 3/28/94 - 70.8 122
Sorialia 10/25/85 cee 4/22/86 219 . 50
7/22/86 Sl 9/15/86 12.7 S 29
2/2/87 e 62687 215 . 49
9/8/87 5/6/88 s o 1035 234
Sudan 12/12/84 2/3/86 . . 889.4 524
Tanzania 6//85 S5 1/30/86 229 S 21
Vietriaki 6/29/84 1/15/85  10/6/93 .. 104.6 59
Laire 9/1/88 s 5/17/89 115.0 s 40
Psibia 7/31/85 . 16/86 1152 . 43
7/18/86 9/30/87 12/6/95 800.6 296
Total 3,2149

dThis table excludes cases in which arrears were settled without a formal complaint to Executive
Directors, or in which a complaint was outstanding for less than 30 days. The latter category
comprises Nicaragua in 1986 and 1987, for SDR charges only; and Uganda in 1987, 1988, and 1989
(see Chapter 14). In addition, a notice was issued in 1989 with respect to overdue Trust Fund
repayments by El Salvador. (“Complaints” were issued with respect t overdue obligations in the
General Resources Account or the SDR Department; “notices” were issued with respect to overdue
Trust Fund obligations.)

bAs arrears often were cleared in multiple installments, settlement amounts are to some extent
arbitrary. The figures given here reflect amounts outstanding prior to the final payment or payments.
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Al servicio del pais
desde 1839

El omerrio _sh2s

D e £L0R e ol w0 g, v e o
AR5 147 N 7880 (\mw\ 2L O 76 TAOTAT CoMa L
) ,»

FMI declar‘6
‘inelegible’
al*Perin

Se afectarian desembolsos de
créditos del Banco Mundial
0 paovels, o directoris 3w que o Pard et firree on e

r}«u-w ¢ Fords Mosttaro Ir  Ielar lot frearsos 53 1 desrro.
kel ooganiimo ﬂuubu

CIRICIONES  AULEUO MO OUISADA 3.
AVUANIKD KO CUESACA G

“El Fondo Monetario Internacional declaré el 15 de agosto de 1986 que el Peru
'no es elegible" para recibir cualquier ayuda de la agencia multinacional e inst6 a
la nacidon deudora latinoamericana a liquidar sus casi 200 millones de dodlares en
pagos atrasados al fondo.

Hallan el cuarto
y mayor arsenal
en norte chileno
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La accidn, que se esperaba, evitara que el Peru cargado de deudas pida prestado
dinero de la agencia de rescate financiero hasta que limpie sus atrasos, y
probablemente impedira cualquier nuevo préstamo a Peru de agencias de
desarrollo como el Banco Mundial.

En un cable al FMI, el gobierno peruano dijo que no podia pagar mas del 10 por
ciento de sus ingresos de exportacion, que se espera que sean menos de 3 mil
millones de délares este aino, para pagar sus mas de 14 mil millones de ddlares en
deudas externas. Pero el pais dijo que no queria romper con la organizacion
multinacional.”
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Inflacion, inflacion subyacente, inflacion
galopante, hiperinflacion. Como le fué a
los presidentes anualmente con |a tasa
de inflacion?.
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De |a hiperinflacion a
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Hacla la hiperdevaluacion
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Variacion anual del tipo de cambio (bancario - venta)

1984 - 1989
1400

1200
1000
800
600
400
200

L — ——

-200
1984 1985 1986 1987

. Bancario (promedio del periodo) - Venta

https://www.bcrp.gob.pe/estadisticas.html

1988

1989

/LJMM‘/\

&




Variacion anual del tipo de cambio (bancario - venta)
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De la crisis de
devaluacion a la
estabilidad
monetaria .
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Las siguientes laminas son un extracto del libro publicado por
el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el afio 2015
titulado “Perd mantiene el rumbo del exito econdmico”/ “Peru
Staying the Course of Economic Success”. El texto
parcialmente tomado y traducido al espafiol no pretende
reflejar |a totalidad de las ideas descritas por los autores, sino
destacar sumariamente aspectos que marcaron los principales
hitos econémicos y que fueron determinantes en disminucién
de la pobreza, el crecimiento econdmico, la liberalizacién de la
economia y la competencia. Resta por continuar impulsando
las reformas que dieron estabilidad, desarollo y crecimiento,
es decir, atraccion de inversion extranjera, inversion en gestion
del capital humano, gestion publica en base a la meritocracia
(capacidades y experiencia), inversion en infraestructura, asi
como un mayor y mejor enfoque en el sistema de salud. Peru
resuena como una economia resilente a las crisis externas e
internas ocurridas en los Ultimos afios, sin embargo, de no
aplicar la receta que saco al pais de la gran crisis de los 70’s y
80’s, seran otras naciones las que crezcan y se desarollen.

Carlos Pastor Bedoya.

Z LUINNA
"




Los graficos que acompafian al texto no pertenecen al libro “Peru Staying
the course of Economic Success”, sino han sido tomados de diferentes
fuentes, y buscan dinamizar la lectura con datos relacionados con la

historia econdmica del Peru.

Carlos Pastor Bedoya.
Mayo de 2023
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*




Autores:

Staying the Course of , , o _

P E R Economic Success Adrian Armas, Laura Calderdn, Marco Camacho, Patricio M. Castro, Adrienne
Cheasty, Israel Fainboim, Ricardo Fenochietto, AlImudena Fernandez Benito,
Mercedez Garcia-Escribano, Fei Han, César Liendo, Manuel Luy, Giancarlo
Marchesi, Juan Alonso Pescheira, Mario Pessoa, Juan Pichihua, Javier Poggi,
Zenon Quispe, Danita Rodriguez, Lucia Romero, Kevin Ross, Renzo Rossini,
Alejandro Santos, Alonso Segura, Narda Sotomayor, Melesse Tashu, Carolina
Trivelli, Alvaro Valencia, Julio Velarde (actual Presidiente del BCR — Peru),
Mercedez Vera Martin, Svetlana Vtyurina, Alejandro Werner, Yu Ching Wong.

© 2015 International Monetary Fund

Cover design: IMF Multimedia Services Division

Cataloging-in-Publication Data
Joint Bank-Fund Library

Peru: staying the course of economic success / editors Ale-

jandro Santos and Alejandro Werner.

- Washington, D.C.: International Monetary Fund, 2015
pages;cm

ISBN:978-1-51359-974-8

1. Peru - Economic conditions. 2. Fiscal policy - Peru. 1
Santos, Alejandro. Il. Werner, Alejandro M. I11, International
Monetary Fund.

HC227.P426 2015

Disclaimer: The views expressed in this book are those of the
authors and do not necessarily represent the views of the In-
ternational Monetary Fund, its Executive Board, or manage-
ment.

Please send orders to:
International Monetary Fund, Publication Services
EDITORS P.O. Box 92780, Washington, DC 20090, U.S.A.
% g Tel.: (202) 623-7430 Fax: (202) 623-7201
Alejandro Santos and Alejandro Werner E-mail: publications@imt org
Internet: wwwelibrarvimforg
www.imfbookstore org

ISBN: 22492-9781513589893

DOI: 10.5089/9781513589893.071 / L _JM M/\ &
*




Inflacién (variacion porcentual 12 meses del IPC)
...... Perd ha sido una de las principales historias de éxito de 100000

América Latina durante mds de una década. Fortalecido por
politicas macroecondmicas soélidas y condiciones externas
favorables, el pais ha disfrutado de un alto crecimiento, empleo y 1000
una baja inflacion en medio de ganancias en la inclusidn financiera
y social. Dado que estos logros llegaron después de un pasado
econdmico turbulento, es légico que haya lecciones que aprender 10
del examen de las politicas y acciones que contribuyeron a estos
resultados. ¢A qué desafios se enfrentaron las autoridades en la
reforma de la economia, particularmente una vez que el impulso 0,1
de crecimiento de Peru se aceler6? ¢Qué desafios futuros

enfrentan las autoridades?.....”
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Nota: Escala en el eje vertical es logaritmica
Fuente: INEI, BCRP

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf




..... Peru representa uno de los mejores ejemplos en América Latina de cdmo se
debe implementar un programa de estabilizacion y una agenda de reforma
estructural. Al igual que la mayoria de los paises de la regién, Peru sufrio la crisis
de la deuda de la década de 1980, con su situacion exacerbada por politicas
equivocadas. En 1989-90, la economia estaba sumida en la hiperinflacién, el
incumplimiento de la deuda externa, el fuerte declive econdmico, un gran
desequilibrio fiscal, una deuda publica insostenible, un sistema de tipos de
cambio multiples, innumerables distorsiones econdmicas y terrorismo interno. El
resultado fue un nivel sin precedentes de dislocaciéon econdmica. El ambicioso
programa econdmico de mediados de la década de 1990 abordd todos estos
problemas y comenzé un largo proceso de reforma estructural que establecid la
base para lograr las tasas de crecimiento mas altas de América del Sur en las
ultimas dos décadas. El proceso de reforma incluyé dos hitos macroecondmicos
gue cimentaron la estabilidad: la introducciéon de una Ley de Responsabilidad
Fiscal en 1999 (modificada en 2013) y la introduccion formal de la orientacién a la
inflacién en 2002. La trayectoria de crecimiento de la economia soporto las crisis
asidtica y rusa de 1997-98 y la crisis financiera mundial de 2008 09. El proceso de
ajuste y reforma estuvo acompafiado de una serie de acuerdos exitosos del FMI y
una importante asistencia técnica.....”
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1

Theil (1967) propone el cilculo de la magnitud del cambio del precio relativo en un periodo
(t) con respecto al periodo inmediatamente anterior (t-1) provisto por la suma ponderada de
las desviaciones cuadraticas de las tasas de cambio de los precios individuales de los
componentes de la canasta del indice de precios del consumidor, respecto al cambio del
precio promedio. Asi, esta suma ponderada representaria una medicién de los movimientos
no proporcionales de los precios que forman parte del indice general.

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf

ZLJMM:"—\ &




“....A pesar de la desaceleracidon econémica de 2014, el crecimiento econémico en
Perd durante 2005-14 fue de un promedio del 6,3 por ciento, el nivel mas alto en
América del Sur y el segundo mas alto de América Latina (después de Panamj,
donde se estd expandiendo el canal). Este no es un logro pequeio, especialmente
en comparacion con el bajo rendimiento econdmico del pais y el relativo
estancamiento durante parte de la década de 1970 y la mayor parte de la década
de 1980. El ascenso de Peru como estrella econdmica entre los mercados
emergentes sorprendi®6 a muchos observadores econdmicos, analistas y
banqueros de inversion, pero no a los historiadores econdmicos. Peru tuvo una
larga historia de alto crecimiento en el periodo posterior a la Segunda Guerra
Mundial, creciendo al 5 por ciento en la década de 1950, al 6 por ciento en la
década de 1960 y al 5% por ciento en la primera mitad de la década de 1970. A
mediados de la década de 1970, se estima que el ingreso per capita en Peru era
ampliamente similar al de Brasil, Chile y Uruguay, y un tercio mas alto que el de
Colombia (pero aun mas bajo en aproximadamente una cuarta parte que el de
México). En ese sentido, Peru simplemente regresé en la década de 1990 a un
camino de crecimiento bien conocido después de 15 afios de estancamiento
volatil en la segunda mitad de las décadas de 1970y 1980.”

Remuncraciones reales, 1980 a 1990

. leretreennany, \ »
100 Xgeer? e =N N
AN = * \
~ \ -~ N
SR N — ,/ N
-
. ~ , y, \.\ 1
80 Seene, = . . # » .\. A
- ol |
. . ..- r '\k‘
“_ P [ ¢ \!
\ \ r / 0"
60 N : £-) B o / N \\
\ - & ) L Tk
\ )
IS = n
40 oI 42
\ 2 gt ¥
( ~
-Remuneracions del Gobierno  —+—Salarios en Lima = = Sueldos en Lima
0
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Nota: Las series han sido ligeramente suavizadas para facilitar la visualizacion y son expresadas
como indices tales que (1981 = 100), de julio de 1980 a julio de 1990.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, webapp.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/.
Elaboracion propia.
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“.....El malestar de la economia se produjo después de las crisis del petrdleo de Ia
década de 1970 y la mala respuesta politica de Perud. Peru no fue el uUnico; la
mayoria de las economias de mercado avanzadas y emergentes en ese momento
no sabian cdmo responder a un gran choque de la oferta, y lo que es mas, es
posible que algunos ni siquiera hayan sido conscientes de que su lento
rendimiento econdmico se debié a ese choque de la oferta. Esta falta de
conciencia condujo a politicas activas de gestion de la demanda que, a su vez,
llevaron a la estanflacién. Perd pasd por un ciclo de politicas expansionarias y
programas fallidos para abordarlas (Pastor 2012). Los Estados Unidos sufrieron su
propia estanflacién, experimentando una inflacion de dos digitos a finales de Ia
década de 1970, y luego sufrieron un doloroso proceso de desinflacion a
principios de la década de 1980 que empujo las tasas de interés a niveles récord.
Para complicar las cosas, México, después de haber disfrutado de la crisis del
petréleo como productor, lideré el camino en la mala gestion econdmica de la
region. En ultima instancia, al no poder pagar los pagos de intereses mas altos,
México declard el incumplimiento de su deuda externa en agosto de 1982. Peru
suspendio los pagos a los acreedores comerciales siete meses después, en marzo
de 1983. La mayoria de los paises de la regidon siguieron, ya que sufrieron el
contagio de México, y los bancos se volvieron reacios a renovar las lineas de
crédito en la regidén. Esto dio lugar a la crisis de la deuda en América Latina en la
década de 1980, que llegd a ser conocida como la "década perdida" de la region”.

Indicadores macroecondmicos 1986-1990

Prom.

1986 1987 1988 1989 1990 36-90
Var (%)
PBI Real 10,0 8.4 -8,8 -11,7 -3,8 -1,6
PBI Real per capita 7,6 6,1 -10,6 -13,4 -5,6 -3,6
Indice de precios al consumidor 62,9 114,5 17223 27753 7649,7 9725
Tipo de cambio nominal 40,8 77,4 827,0 1383,0 45743 593,6
Base monetaria 689 111,0 4382 17833 52140 6189
Términos de intercambio -10,9 2,3 8,2 -3,5 -9,6 -3,0
En % del PBI
Déficit fiscal 9,7 -13,5 -16,3 -13,2 -8,7 -123
Déficit de cuenta corriente -5,9 -5,6 -1,7 -1,7 -3,8 -5,0
Deuda externa publica 48,1 42.4 69,0 54,5 51,8 52,9
En millones de dolares
Balanza comercial -73 -500 -134 1,246 399 188
Exportaciones 2576 2715 2731 3533 3321 2975
Importaciones 2649 3215 2 865 2 287 2922 2788
Reservas internacionales 958 43 -352 357 531 307
Reservas.mternacmnales (mesa de 3.1 0.1 1,0 12 1.6 1,0
importaciones)

Fuente: BCRP.
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“...Las malas politicas de la década de 1980 crearon la inflacion mas alta
registrada en la historia del Perd (mas del 7.600 por ciento en 1990) y su declive

Principales precios de los productos distribuidos por empresas publicas

Julio 1990 Agosto 1990

Nro. de veces

L . . , . . (agosto/julio)
econdmico mas pronunciado (la economia se contrajo en aproximadamente una Combustibles (por galén)
cuarta parte entre 1987 y 1990). Se estima que el tamafo de la economia en Gasolina 84 octanos 0,14 1,73 12,4
1990 era similar al de 1975. Se tardd casi una década en recuperar el nivel Gasolina 95 octanas 0,20 2,88 10,7
;. . . , . Kerosene doméstico 0,12 1,20 10,0
maximo (y sobrecalentado) del PIB de 1987 (Ministerio de Economia y Finanzas Diesel 1 0.12 120 10.0
2003). La exitosa estabilizacion de principios de la década de 1990 detuvo la Diesel 2 0,12 1,27 10,6
inflacidn, puso las finanzas publicas en orden, redujo la carga de la deuda, dio Residual 4 0,09 1,13 12,6
libertad y autoridad al banco central para llevar a cabo la politica monetaria R wd S D 0 14,3
. y au o para P netaria, Residual 6 0,07 0,83 11,9
implementd reformas ambiciosas y sentd las bases para un crecimiento Gas licuado 0,07 0,75 10,7
econdmico sostenido que continlda hasta el dia de hoy (Polastri 2007). Este Alimentos (Por TM)
capitulo analiza el desempefio econémico del Peru y sus politicas de 1985-2014 Trigo 45 249 5,6
cap - ©1 Cesempeno econa " ‘IY P | , Leche en polvo descremada 945 2688 28
identificando seis periodos distintos : (1) la inestabilidad de la segunda mitad de Crnsantiidede Jeche 1108 2 624 2.4
la década de 1980, (2) la estabilizacidon titanica de principios de la década de Leche "Enci" 56 4739 84,2
1990, (3) la recuperacion sostenida durante la mayor parte de la década de 1990, ll\fché "deleitz" 1 6;(1) 5 ggg g;
.y , aiz importado )
(4) la profundizacion de las reformas durlante la mayor parte de la década dg Aceitede:soya o1 1 104 122
2000, Durante todo el periodo, Peru tuvo programas vy arreglos casi Azicar importada 138 717 52
ininterrumpidos y apoyados por el FMI (o monitoreados). Estos programas fueron Torta de soya 49 268 3.5
algunas de las operaciones mas exitosas de la historia del FMI......” Arroz corriente 208 404 1,9
8 P Fertilizantes (por TM) 137 496 3,6

Nota: Precios en dolares
Fuente: BCRP, Memoria 1990
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“..Inestabilidad y mala gestion (1985-90): Desesperadas por encontrar
soluciones a los problemas macroecondmicos del pais, las autoridades peruanas
llevaron a cabo algunos de los experimentos mas singulares en politica
econdmica a mediados de la década de 1980 con resultados desastrosos. Para
entonces, Peru estaba experimentando una disminucion de las tasas de
crecimiento, problemas de servicio de la deuda y una aceleracion de la inflacidon
impulsada por grandes déficits fiscales y cuasifiscales. La intervencién del
gobierno en los precios, las tasas de interés, la asignacion de crédito y los
mercados laborales dio lugar a grandes distorsiones de los precios relativos y a la
profundizacién de la gran economia informal. La sustitucion ineficiente de las
importaciones se alentd mediante restricciones cuantitativas a las importaciones
y altos aranceles, y un tipo de cambio generalmente sobrevalorado favorecié a los
consumidores urbanos, desalenté las exportaciones y la produccion agricola, e
indujo la migracidn a gran escala de las zonas rurales a las urbanas. A finales de la
década de 1980, esta migracion recibié un impulso adicional gracias a las
actividades terroristas, que también afectaron a la produccién en la mineria, la
energia y la agricultura. El trafico de drogas también se convirtié en un problema.
Se estima que el PIB real per capita disminuyd alrededor de un 30 por ciento a
finales de la década de 1980......”

PBI real per cépita del Per y de América Latina, 1985 a 1990

-<-PBI per capita dcl Perti

—8—PBI per capita de América Latina y el Caribe

70
1985 1986 1987 1988 1989 1990

Nota: Para el Peri, el PBI real per cédpita trimestral es desestacionalizado con el método X12.
Para América Latina y ¢l Caribe, ¢l PBI real per capita anual cs trimestralizado con ¢l método
de Denton. Ambas series son expresadas como un indice (1985 = 100) y cubren el periodo de
1985.1a 1990.1V

Fuente: Estadisticas BCRP (series PN02516AQ y PMO04861AA) y World Development
Indicators (serie NY.GDP.PCAP.KD). Elaboracién propia
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“....Los indicadores sociales no eran mejores. Se estima que a mediados de la
década de 1980, casi el 60 por ciento de la poblacion peruana vivia en la pobreza
(es decir, no se satisfaian sus necesidades humanas basicas de alimentos, refugio,
educacion y servicios médicos; Banco Mundial 2015). Esa cifra aumentd
posteriormente. La violencia politica se cobré mas de 20 000 vidas en la década
de 1980. Peru se vio afectado por una epidemia de célera, en gran parte como
resultado del deterioro de los servicios sociales y la falta generalizada de acceso a
los suministros de agua potable. La administracion que asumid el cargo a
mediados de 1985 intentd abordar estos problemas impulsando la demanda
interna a través de la expansidon del crédito, la reducciéon de impuestos, el
aumento del empleo en el sector publico y los aumentos salariales exigidos por el
gobierno. Al mismo tiempo, la administracion traté de contener la inflacion a
través de controles de precios y tasas de interés, subsidios y retrasos en el ajuste
de los precios del sector publico, e intentd proteger la balanza de pagos a través
de un complejo sistema de tipos de cambio multiples, aranceles mas altos vy
restricciones cuantitativas a las importaciones". La politica distintiva del gobierno
era limitar el servicio de la deuda externa del sector publico pagos al 10 por
ciento de las exportaciones de bienes y servicios no factoriales, y a la deuda de
servicio solo a los acreedores que se espera que proporcionen un flujo neto
positivo de recursos a Peru.....”

Coeficiente de intermediacion financiera (Crédito del sistema bancario como porcentaje

del PBI)
35
® Crédito en ddélares/PBI
Crédito en soles/PBI
30 Crédito total/PBI

25

20

15

10 F

Fuente: BCRP
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1998

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf

/LJMM‘/\ &




“....Estas politicas generaron un auge de corta duraciéon en 1986-87 que fue
seguido por la hiperinflacion y una profunda recesion. El déficit presupuestario
aumentd bruscamente, el ahorro interno cayd y la cuenta corriente externa pasoé
de un saldo aproximado a un déficit del 7% por ciento del PIB. A finales de 1987,
la desintermediacion financiera se estaba acelerando, las reservas internacionales
se habian agotado y el déficit del sector publico estaba generando fuertes *Externa ¥ Interna  Total
presiones inflacionarias que ya no podian reprimirse a través de controles de

precios y subsidios. Las dificultades fiscales se atribuyeron principalmente a la

Saldo de la deuda publica (porcentaje del PBI)

@
A
E'S

o
3
R
R
% 655 BRI
, ) . . . - ¥ SRl
caida de los ingresos del gobierno central, que cayd casi a la mitad en relacién con %%ﬁ%%%ﬁ; = |
el PIB (del 15 por ciento del PIB en 1985 a alrededor del 8 por ciento en 1989), lo 4§%%\§§§E§%~q 8 s B8
. . ./ . . 422 o o - ’ o
gue refleja el impacto en la recaudacidon de impuestos especiales de los retrasos %\\ %gg%%%%%%%§%%& ‘*%égﬁ’a
. . 7 . . 29.9 fad h"‘. T k v-\ ) X 29.6 ’
en el ajuste de los precios del sector publico, las reducciones en las tasas “ N R R e e oy 2685
; = AN O N S SR A N R NN o 1 222,
impositivas. Esto solo se compensé en parte con recortes en el gasto, incluida la l‘&g§%§‘%&&§§:§§§§§§§§§§%%Q"‘:\%i%\%i‘%ﬁﬁ i ]E 678787
. ., Sl , ., e . o 2, B 2 o S 3 A R wEZHE RS
inversion publica. Ademas, surgié un déficit cuasifiscal sustancial como resultado  F§sETE NN ES RN RN ARE SRR RS RRERRR AR T NER S H R T s
- : : , <G N N N N N RS
de las pérdidas por tipos de cambio del banco central y los préstamos P, o R S S

subvencionados al banco dirigido al sector agricola. En 1988, el déficit del sector
publico no financiero, de casi el 12 por ciento del PIB, era considerablemente
mayor que la oferta monetaria (M2) en la moneda local, una relacidon que se
volvié aun mas adversa al afio siguiente a medida que se aceleraba el proceso de
desintermediacion financiera......”
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“....Las medidas adoptadas a finales de 1988 y en 1989 redujeron temporalmente
el déficit fiscal, pero no abordaron los problemas estructurales subyacentes. La
actividad econdémica siguid disminuyendo y las presiones inflacionarias se
mantuvieron sin disminuir. El PIB real cayé un 20 por ciento En 1988-89 y los
precios aumentaron un 1.700 por ciento en 1988 y un 2.800 por ciento en 1989.
La recesion y el colapso de la inversion dieron como resultado una disminucion de
la demanda agregada muy por encima de la disminucion del PIB, reduciendo el
déficit de la cuenta corriente externa y reconstruyendo las reservas
internacionales. En el avance de las elecciones nacionales de abril de 1990, las
autoridades relajaron una vez mas las politicas fiscales y monetarias, permitieron
gue los precios de las empresas publicas se retrasaran aun mas del nivel general
de precios y aumentaron los subsidios a través del sistema de tipos de cambio
multiples. Como resultado, durante la primera mitad de 1990, los precios al
consumidor aumentaron un 34 por ciento al mes (una tasa anual de mas del
3.000 por ciento) antes de acelerarse al 63 por ciento en julio, momento en el
gue las reservas internacionales liquidas del banco central una vez mas se
agotaron practicamente. A mediados de 1990, mds de dos tercios de la deuda
externa de 22 mil millones de ddélares de Peru (alrededor del 75 por ciento del
PIB) estaban en mora, incluidos alrededor de 2.200 millones de ddlares en mora
con el FMI, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).”

Deuda publica externa por acreedor (porcentaje del PBI)

Org. internacionales % C. de Paris

Bono.s ' : = A. Latina
SFroveed dmganntls. ot
 e———— \
69,5 g Il . L 704 :
— 65, ;’ 65,7 I- 0 0 63 :
g T ] -
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T R st et e
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991~ ~ 1993 — 1993 — 1994 ~ - 1995 1996 1997
Fuente: MEF
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“....La Gran Estabilizacion (1990-92): A principios de la década de 1990, la
economia peruana se enfrentd a una grave crisis econdmica caracterizada por la
hiperinflacion y una fuerte caida de la produccidn como resultado de grandes Reservas internacionales netas (porcentaje del PBI)
desequilibrios fiscales, tasas de interés reales negativas, controles y subsidios -
generalizados de salarios y precios, y un sistema de tipos de cambio altamente - 28,5 29,6
distorsionado. Ademas, el entorno social se habia deteriorado debido al aumento
del terrorismo. El PIB real en 1990 fue un 25 por ciento mas bajo que tres afios 160 172 169 240
antes (30 por ciento en términos per capita) y similar al nivel observado en 1975 103 Sy
(1965 en términos per capita). El programa de estabilizacién que se implementd 56 II
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en la segunda mitad de 1990 y durd hasta finales de 1992 reformé drasticamente I ‘
la estructura de la economia y cred la base para el crecimiento sdélido y sostenido
en las dos décadas siguientes (Tabla 2.4). El programa fue responsable de una g 8 2
serie de logros, incluyendo (1) la reduccion drastica del déficit presupuestario a Fuente: BCRP
través de aumentos en los precios de los servicios proporcionados por el gobierno
y la racionalizacién del sistema tributario, el fortalecimiento de la administracion
tributaria, la reduccién de la administracién publica y la liquidacion de algunos
bancos publicos de desarrollo; (2) la abolicion de los controles de precios, los
controles de capital y las restricciones Y la autonomia institucional del banco
central (Banco Central de Reserva del Per [BCRP]) y la superintendencia de los
bancos (Superintendencia de Bancas, Seguro, y AFP [SBS]); y (5) reforzar la
supervision financiera y la regulacion prudencial.”

I

2

oo

980
982
984

1986

1988

1990

1992

1994

1996

1998
000

2004

2006
008

"
-

2
2002
2010
01
2014
2016
1
020

2
2
y

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf

/LJMM‘/\ &




“...El gobierno que asumid el cargo a mediados de 1990 implementd
inmediatamente un programa de ajuste macroecondmico y estructural destinado
a reducir drasticamente la inflacion y establecer las condiciones para un
crecimiento sostenido. El paquete inicial de medidas econdmicas adoptado en
agosto de 1990 se centrd principalmente en eliminar los requisitos de
financiacion nacional del sector publico no financiero, eliminar las distorsiones y
abrir la economia a la competencia extranjera. Las medidas incluyeron:

a)

b)

d)

Ajustes de precios. Un aumento del 3.000 por ciento en los precios del
combustible y un aumento de alrededor del 1.000 por ciento en las tarifas de
electricidad, agua y teléfono.

Exenciones fiscales. Eliminacidon de algunas exenciones al impuesto sobre el
valor anadido y reduccion de su tasa del 18 por ciento al 14 por ciento.
Nuevos impuestos. Imposicion de impuestos temporales del 10 por ciento
sobre las exportaciones y del 1 por ciento cada uno sobre la riqgueza neta y
los activos asegurados.

Reforma del mercado de divisas. Unificacién del tipo de cambio y permitir
gue flote.

Tarifas y restricciones de importacion. La abolicidon de practicamente todas
las restricciones cuantitativas de importacion, la abolicion de algunas
exenciones arancelarias de importacion y la consolidacion del complejo
sistema arancelario (con tasas que van hasta casi el 120 por ciento) en tres
tasas (15 por ciento, 25 por ciento y 50 por ciento). ® Pagos externos.
Liberalizacion de las restricciones a los pagos para las transacciones
internacionales actuales.

Liberalizacion financiera. Reduccion de los requisitos de reservas marginales
sobre los pasivos en moneda nacional de los bancos del 80 al 40 por ciento, y
aumentos en los limites maximos de las tasas de interés para los préstamos
en moneda nacional a niveles no vinculantes, lo que permite que las tasas de
interés se determinen por las fuerzas del mercado.”

Ingresos tributarios del Gobierno central (porcentajes del PBI)
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Fuente: MEF, BCRP
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“....Como parte integral del esfuerzo de ajuste inicial, el gobierno cred el Programa
de Emergencia Social para ayudar a compensar el impacto de la reduccién de los
subsidios a los alimentos y el aumento de los costos de transporte en los mas
desfavorecidos, asi como para mejorar los servicios basicos de salud. El programa
era un mecanismo para coordinar y canalizar los recursos del sector publico hacia los
desfavorecidos, principalmente a través de las organizaciones no gubernamentales
existentes. Inicialmente se esperaba que los gastos del programa ascendieran al 2
por ciento del PIB sobre una base anual, financiados con recursos del Tesoro y de
donantes externos, con una ayuda alimentaria dirigida a 7% millones de personas.
En la practica, sin embargo, la cantidad de recursos disponibles resulté ser menor de
lo esperado. En 1991, el Programa de Emergencia Social fue reemplazado por el
Sistema Nacional de Compensacion y Desarrollo Social, que continud la mayoria de
las actividades del programa inicial. Después de las medidas iniciales de
estabilizacidn, las autoridades continuaron aplicando politicas monetarias y fiscales
estrictas al tiempo que ampliaban y profundizaban los cambios estructurales en la
economia peruana. En el area de precios y salarios, se mantuvo la disciplina en los
salarios del sector publico, mientras que los precios y los salarios en el sector
privado se les permitid encontrar su propio nivel. Se levantaron los controles de
precios y en agosto de 1990 el gobierno ordend una bonificacién Unica por costo de
vida para todos los empleados de los sectores publico y privado equivalente al 100
por ciento de su salario de julio de 1990, pero con un minimo equivalente al 200 por
ciento del salario minimo....”

Indicadores macroecondémicos 1981-85

1980 1981 1982 1983 1984 1985 T rg{ngg“’
Variaciones porcentuales
PBI 52 5.1 0,6 -11,9 5,1 2.8 -0,1
PBI por habitante 2,4 2.5 30 -140 2.7 0,6 -2,4
Inflacién 60,8 72,7 72,9 125,1 111,5 1583 105,6
Devaluacion 29,2 444 658 348 120,1 2456 89,7
Emision primaria 76,2 47,2 17,1 96,8 92,7 530,6 110,4
Términos de intercambio 1,5 -12,0 -8,1 4.8 -6,0 -7,8 -6,0
Como % del PBI

Déficit fiscal -3,9 -6,6 -7,6  -10,4 -6,6 2,7 -6,8
Déficit cuenta corriente -1,9 -10,2 9.4 -5,8 -1,4 0,7 49
Deuda puablica externa 29,3 24,7 27,3 42,5 48,6 62,9 41,2

Fuente: Guevara (1999, p. 49)

Demanda agregada: Tasas de crecimiento (variaciones porcentuales)

PBI Consumo

Inversion  Exportaciones  Importaciones

1980 5,2
1981 5,1
1982 -0,6
1983 -11,9
1984 51
1985 2,8
Promedio -0,1

6,4
2,7
1,0

49
3,2
4,2
2,1

44.6
24,1
-8,8

-39,1
-8,1

-14,9
0,4

11,6 36,4
0,2 18,7
11,6 1,5
11,6 25,6
5.3 -19,5
3,5 99
0,4 0,6

Fuente: BCRP (1990, p. 139)
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“...También anuncié que los salarios se aumentarian de nuevo una vez que la
magnitud de la conmocidn inicial de precios fuera clara, y se decreté un nuevo Situacion heredada (variaciones porcentuales)
aumento del 100 por ciento para todos los trabajadores del sector publico a

1979 1980 Promedio

76-80

finales de agosto de 1990, mientras que el salario minimo se elevé un 300 por  PBI 5,8 53 2,7
ciento. En septiembre de 1990, el gobierno anuncié que los salarios del sector f%l por habitante 62’; 63"; 52’8
. . . ., : g : nflacion - , :
privado se determinarian libremente, abolid la indexacidon salarial en las  pevaluacion 312 292 46.5
empresas publicas y someteria los aumentos salariales a la aprobacion del  Emision primaria 106,0 76,2 58,7
. . . T . ;. Términos de intercambio 22,6 1.5 -1,0
gobierno. Posteriormente, los salarios del sector publico y el salario minimo se  ncqcit fiscal (% del PBI) 10 39 56
redujeron significativamente en términos reales, mientras que los salarios reales  Déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos (% del PBI) 6,1 -1,9 3,0
; r oriv mentaron. L reci | r oubli Exportaciones (millones de US délares) 3719 3951 2556
promedio en el sector privado aumentaro os precios del sector publico TiisoEinies (illones 05 S dbliiee) mes s

aumentaron de nuevo en diciembre de 1990 (los precios del combustible F,cnze- Guevara (1999, p. 45)
aumentaron en un 50 por ciento y las tarifas de agua y electricidad en un 30 por
ciento). Durante el segundo trimestre de 1991 se instituyo una politica de ajustes Indicadores del sector externo 1980-85 (millones de US délares y porcentaje del PBI)

mas pequefios y frecuentes en estos precios. Se ofrecieron incentivos para la : 1980 1981 1982 1983 1984 1985
jubilacién voluntaria en un intento por reducir el empleo en el sector publico, lo ~ Exportaciones 3916 3249 3293 3015 3147 2978
, ., . Importaciones -309 -3082 -3722 -2722 -2140 -1806

que resulté en una reduccién de 50.000 empleados, o alrededor del 8 por ciento  z,1anza Comercial 826 553 429 293 1007 1172
de la administracidon publica (excluyendo la defensa y la policia) en los primeros  Exportaciones / PBI 24,1 19,2 19,2 20,0 19,9 175
cuatro meses de 1991. El sistema tributario se simplificd en noviembre de 1990  Importaciones / PBI 190 224 217 18]l 13,6 106
diante | limi i6n d | . del i t bre | t | Servicio deuda /PBI 28,6 45.8 36,7 20,1 17,4 16,3
mediante la eliminacién de algunas exenciones del impuesto sobre la rentay el g 4°" o~ 06 -102 9.4 5.8 14 0.7

valor afiadido, y mediante la abolicion de una serie de impuestos con UN  Fyense: BCRP (1990, p. 157, 160)
rendimiento insignificante. En marzo de 1991, se identificd una lista inicial de 23
empresas publicas para la privatizacion, y se eliminaron los monopolios del sector
publico para alimentos basicos, la pesca, el oro, la sal, la publicidad y el
reaseguro....”
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“....Con todo, el mayor ajuste fiscal en la historia reciente de Peru tuvo lugar en
1990 91. Durante estos dos afos, el saldo primario del sector publico no
financiero (NFPS) se ajustd acumulativamente en aproximadamente el 6 por
ciento del PIB (de un déficit primario del 4 por ciento del PIB en 1989 a un
superavit primario del 2 por ciento en 1991), mientras que los pagos de intereses
cayeron alrededor del 2 por ciento del PIB, lo que llevé a una reduccién en el Este
ajuste tuvo lugar en un contexto de deterioro de los términos de intercambio de
alrededor del 15 por ciento, lo que fue un lastre para la recaudacién de
impuestos. Sorprendentemente, el PIB real se contrajo solo un 3 por ciento
durante este periodo de dos afios, y hubo primeros signos de una recuperacion a
finales de 1991 Velarde y Rodriguez 1992 b). El banco central redujo aun mas los
requisitos de reservas marginales para los pasivos en moneda nacional por etapas
al 15 por ciento en febrero de 1991. Las tasas de interés de los depdsitos vy
préstamos en moneda nacional siguieron determindndose libremente en el
mercado y los limites maximos de las tasas de interés de los préstamos en
moneda extranjera se elevaron a niveles no vinculantes en 1991. La tasa de
redescuento del banco central estaba vinculada a |la tasa media de depdsito en el
sistema bancario. Para facilitar las transacciones y sefialar el cambio en el
régimen monetario, el banco central introdujo una nueva moneda, el nuevo sol,
en julio de 1991 a una tasa de 1 nuevo sol por cada 1 000 000 de intis. Para
reducir el déficit cuasifiscal, los préstamos subvencionados del banco de
agricultura se eliminaron en septiembre de 1990 y el banco se restringid a
financiar granjas de 10 hectareas o menos y las de las regiones de la selva y
montafa. Para facilitar los préstamos de bancos comerciales al sector agricola, se
tomaron medidas para simplificar el registro de titulos de tierras y reducir las
restricciones al uso de la tierra para garantias de préstamos....”

Crecimiento por habitante e inflacién en América Latina: 1982-86

(variaciones porcentuales anuales promedio)

Inflacion Crecimiento
Argentina 316,5 -0,9
Bolivia 776,5 -5,0
Brasil 157,9 1,3
Chile 21,2 -2,0
Colombia 20,6 0,8
México 73,2 -2,6
Nicaragua 123,1 -3.4
Pert 102,7 -1,7

Fuente: Edwards (1995, p. 7)

Velocidad de circulacion del dinero, 1980 a 1990

90

Liquidez en moneda nacional
—e—Circulante
- -Dinero

1980 1981 1982 1983 1984 1985

1986 1987 1988 1989 1990

Nota: La velocidad de circulacion es la inversa del coeficiente de monetizacion (agregado

monetario como porcentaje del PBI nominal).

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (1996), Cuadros 2 y 3. Elaboracion propia.

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-1.pdf

&

ZLJMM‘A




“..La ley de 1987 que nacionaliz6 el sistema bancario, que no pudo
implementarse plenamente, fue derogada en diciembre de 1990. Una nueva ley
del sistema financiero adoptada en abril de 1991 incluyé la reorganizacién del
SBS, la extension del marco regulatorio de supervision para incluir a los
intermediarios financieros no bancarios y el desarrollo de un sistema de seguro
de depdsitos. Para reducir las rigideces del mercado laboral, la legislacidon se
adoptd en marzo de 1991 para ampliar los motivos y acelerar los procedimientos
para el despido de trabajadores bajo las leyes laborales restrictivas de Peru. La
legislacion establecié un sistema de pago semestral de las contribuciones a la
jubilacion disefiado para eliminar la necesidad de aumentos retroactivos de las
contribuciones después de un aumento salarial general. El sistema de tipos de
cambio se liberalizd alin mas en octubre de 1990 con la sustitucion del sistema de
certificados de entrega de exportacion por un requisito de entrega de
exportacion a través del sistema bancario, junto con una ampliacion de la gama
de transacciones que podrian efectuarse en el mercado interbancario. En marzo
de 1991, se eliminaron todas las restricciones restantes a las transacciones
actuales y de capital del sector privado (a excepcion de las restricciones a la
amortizacion de los préstamos de capital de trabajo congelados). Los depdsitos
de moneda extranjera previamente congelados en el sistema bancario fueron
liberados y se autorizd la apertura de cuentas en el extranjero. Se eliminaron las
limitaciones en las remesas de ingresos de inversidn directa y capital, aunque las
filiales extranjeras en los sectores extractivos seguian sujetas a limitaciones
contractuales. En abril de 1991, se eliminaron el requisito de entrega a la
exportacion y el sistema de registro oficial de transacciones de cambio. En
conjunto, estas medidas representaron una importante reforma del régimen de
pagos externos.....”

Instituciones financieras intervenidas o en disolucién 1991-1993

Mutual Puerto Pueblo
Mutual ASINCOOP
Banca estatal de fomento”
Banco Agrario del Pert
Banco Industrial del Perti
Banco Minero del Peri
Banco de la Vivienda del Pera
Banco Central Hipotecario
Mutual [ca
Banco Central de Crédito Cooperativo
del Pera (CCC)
Caja de Ahorros de Lima (CAL)
Peruinvest Compaiiia de Fomento de
Inversiones
Mutual Chiclayo
Mutual Peri
Mutual Santa Rosa
Mutual Metropolitana
Mutual del Centro
Mutual de Arequipa
Financiera del Sur
Banco Regional Sur Medio y Callao
Banco Popular del Perit
Mutual Loreto
Mutual Panamericana
Mutual Tacna

Intervencion

Dic-90
Feb-91
Nov-91
Nov-91
Nov-91
Nov-91
Nov-91
Ene-92
Nov-91
Dic-91

Ene-92

May-92

Jul-92
Jul-92
Jul-92
Set-92
Set-92
Nov-92

Set-93

Disolucién

Dic-91
Dic-91
May-92
May-92
May-92
May-92
May-92
Ago-92
Ago-92
Mar-92
May-92
May-92
May-92
Jun-92
Jun-92
Nov-92
Set-92
Dic-92

Dic-92
Feb-93

Nov-93

Absorcién

Nacioén

Colocaciones Patrimonio

Levantan

R set.91 (S/
Intervencion

miles)

371,768
14,263
107,138
2,681
125,484
22,202

Feb-93

set.91 (S/
miles)

171,805
63,444
10,557

-52,682

144,722

5,764

-7,286

-745

Fuente: BCRP, Memoria 1993

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“...En el area del comercio internacional, tras la eliminacion de las restricciones ; ;
Nivel y estructura arancelaria

cuantitativas y la reduccion arancelaria inicial de agosto de 1990, el proceso de dic.89 set.90 dic.90 dic91 dic.92 dic93 dic.96 dic.97 dic.03 oct.07 dic.13 dic.20
. . . Lo . Hrancel pliedh com Votedipas 6 32 26 17 18 16 16 135 104 58 32 22
reforma arancelaria se aceleré en marzo de 1991. La tarifa maxima se redujo al 25 o . ‘ ’ ’
. , . L. . Desviacién E‘stﬂndar 25 17 13 4 4 3 3 35 6,1 6,2 38 3,6
por ciento, y la mayoria de las transacciones se hicieron sujetas a una tasa del 15 Arancel méximo (%) 4 %0 0 B » B A 20 a0 N u U
. , . . . . . Arancel méximo con sobretasa (%) 110 60 50 25 25 25 25 25 25 25 nd. nd.
por ciento. Adema3s, se introdujo una tasa arancelaria especial del 5 por ciento Sobretasa al valor CIF (%) 9 1 o0 o0 o0 0 0 5 s 5 nd nd
. . . ~ Numero de partidas con tasas: 5266 5269 5269 5269 6483 6483 6498 6527 6992 7351 7554 7790
sobre las importaciones de chatarra de hierro por parte de la entonces compaiiia a de0% , o o o o0 0 0 0 0 0 3568 4224 5564
) i . . , . b Dcmgsde 0% y hasta lQ% 683 0 0 0 0 0 0 0D 2998 2718 2538 1546
S|derurg|ca estatal (S|derperU) y se adopto un recargo Varlable para unas 18 ¢ Demasde I(DW?yhaetaZ()% 208 2177 2177 4319 4779 5629 5632 6527 3994 1 065 792 680
d Demas de 20% y hasta 30% 530 1945 1945 950 1704 354 866 0 0 0 0
H 1 Lt 1 1 1 e Demas de 30% y hasta 40% 689 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
importaciones basicas de alimentos para proteger el sector agricola. El impuesto Db B W o o o 5 o o o 0
A H TNA y  De mas de 50% y hasta 60% 562 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
temporal a la exportaciéon se elimind en marzo de 1991 para todos los f nism e | : o & o5 o © & T
1 1 HSTe i De mis de 70% y hasta 80% 285 0 0 0 0 0 0 0 0 [} 0
exportadores, excepto las grandes empresas mineras, y el sistema de admision Byl IR EIEEEENENE

temporal libre de derechos de insumos importados se amplié para incluir a todas  Fuente: BCRP, MEF

las industrias de exportacion. Se eliminaron los créditos de preexportaciOn  https;//www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
subvencionados (FENT), al igual que la concesién de subsidios para exportaciones

no tradicionales (CERTEX para nuevas operaciones). Desde el inicio del programa,  Indicadores Macroeconémicos: 1991-1998 (en porcentaje y como porcentaje del PBI)

. . s . . s . . . Inflacio Crecimiento Déficit del Deuda Reservas Crédito  Balanza en Cta.

el gobierno anuncid su intencidén de normalizar las relaciones con la comunidad aflacién 4 PRI SectorPiblico  Externa  Intemacionales sobrePBI  Financiera
H H H H 4 H 1991 1392 2,2 -29 50,0 3,9 7,5 0.2
financiera internacional y comenzd conversaciones con el FMI sobre un programa 1563 s o8 40 511 < o3 18
econdmico que podria servir como marco para este proceso y para un 1993 39,5 5,2 -3,1 54,7 8,0 10,3 52
. 1994 154 12,3 29 4777 13,4 12,5 9.0
llamamiento a los donantes externos para que apoyen la balanza de pagos. Como 1955 102 i 24 4 123 142 73
otros pasos en este proceso, el gobierno reanudé la deuda Pagos de servicios al 1997 65 65 0.1 288 18,1 222 103
Banco Mundial en octubre de 1990 y al BID en noviembre de 1990, aunque  povegic 359 B - i 19 iss i

algunos retrasos en los pagos volvieron a surgir después de marzo de 1991. En  Fuente: BCRP

juniO de 1991 IOS atrasos en eI BanCO Mundial y el BID eran unos 90 mi”ones de https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-1.pdf
?

ddlares mas altos de lo que habian sido cuando se reanudaron los pagos....”
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“...en apoyo de estos esfuerzos politicos, las autoridades solicitaron en
septiembre de 1991 que el programa econdmico de Peru (que paso a finales de
1992) se presentara a la Junta Ejecutiva del FMI para su aprobacion como un
Programa de Acumulacién de Derechos (RAP) supervisado por el FMI en el marco
del enfoque de colaboracién mejorado para las obligaciones financieras atrasadas
con el FMI. Peru se convirtid en el El acceso propuesto era de derechos especiales
de giro (DEG) ¥ 624 millones, equivalentes a los atrasos que el Peru tenia con el
FMI a partir de junio de 1991, con una cantidad inicial de 104 millones de DEG
acumulados tras la aprobacion del programa por parte de la Junta Ejecutiva y el
resto en cinco cuotas trimestrales iguales, tras la observancia de los criterios de
rendimiento y Los derechos acumulados iban a estar disponibles para su compra
en relacion con un posterior tramo de crédito superior del acuerdo del FMI que se
presentaria a la junta del FMI para su aprobacion después de (1) un desempefio
satisfactorio en virtud del RAP, (2) la liquidacidn de las obligaciones vencidas con
el FMI y (3) las garantias apropiadas con respecto a la financiacion del programa
posterior apoyado por el acuerdo del FML....”

El proceso de reinsercion financiera internacional del Peri 1990-1996

Organismos Multilaterales

(FMI, BID, BM) Grupo de Apoyo Club de Paris
Oct.-nov. 90  Reinicio servicio deuda BID y BM
abr. 91 l.ra. reunién Nagoya, :
: S . lideran EE. UU. y Japon o = =
FMI: programa acumulacién de
derechos RAP. USS 900 millones de Financiamiento US$ Reprogramacion de
set. 91 refinanciacion. 1 022 millones bienio vencimientos US$ 4 600
BID: crédito US$ 425 millones para 1991-92 (50% donacién)  millones entre 1991-1992
pagar atrasos US$ 377 millones B B
FMI: RAP Conclusion satisfactoria.
Normalizacion de relaciones con FMI
dic. 92 y los acreedores.
BM: Refinanciacion USS 900 millones
y crédito de USS 917 millones
Servicio Ampliado del FMI (SAF)
vigencia mar.93 - mar.96 por DEG EE. UU. y Japén otorgan
g3 1,018 millones. financiamiento para
' Pago, atrasados a FMI. DEG 643 pagar atrasados FMI.
millones. Peri les paga con SAF
Pago, atrasados a BM USS 867 mills. _ i
Reprogramacion de
may. 93 vencimientos US$ 1 900
millones entre 1993-1994
Reprogramacion de
jul. 96 vencimientos US$ 6 700

Fuente: BCRP, Memoria 1997; MEF

millones entre 1996-1998

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-1.pdf
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“El RAP fue diseflado para consolidar el progreso ya realizado en la reduccion de
la inflacién y avanzar en la transformacidon estructural de la economia. Los
objetivos especificos eran (1) reducir la inflacion a tasas mensuales bajas de un
solo digito para finales de 1991 y a niveles internacionales para finales de 1992,
(2) avanzar hacia una posicién viable de pago externo y restablecer las relaciones
con los acreedores externos, y (3) aumentar el crecimiento econémico al 2% 3 por
ciento en 1991 y al 3% por ciento en 1992 Figura 2.2). Para lograr estos objetivos,
las autoridades deben continuar aplicando politicas monetarias y fiscales estrictas
(reduciendo drasticamente el ritmo de expansiéon de los activos internos netos
del banco central y ajustando las cuentas publicas en un 2 por ciento del PIB al
ano sin casi ninguna financiacion nacional), y permitiendo que el tipo de cambio
se determinara por las fuerzas del mercado (pero permitiendo la acumulacién de
algunas reservas internacionales). Las medidas estructurales incluyeron una
mayor liberalizacién de los mercados laborales y financieros; la relajacion de las
restricciones a la participacion privada (nacional y extranjera) en el petrdleo, la
mineria y otros sectores; importantes reformas en el sistema tributario y la
administracion tributaria; una reduccion del empleo publico y el establecimiento
de una estructura salarial mas progresiva del sector publico; y la reestructuracion
y, en algunos casos, la privatizacion de empresas publicas, incluidos los bancos
oficiales.....”

PBI, inversion, cuenta corriente y tipo de cambio real en ¢l Pera y sus principales socios
comerciales de América Latina

Cuenta corriente TCR

(% del PBI) (var. %)

PBI Inversién

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

1991-1997 1991-1997 cambio 1991-1997 1991-1997 cambio 1997 2002 cambio Jun98-Dic02
Peri 5.1 2,6 -2.6 19,0 17,2 -1.8 -6,0 -2,0 4,0 95
Promedio socios Latam 45 1,0 3,5 22,6 20,4 =23 -2,0 1,1 3,1 -28,3

Principales socios comerciales en Latinoamérica

Brasil 29 23 -0,6 194 18,1 -1,3 -3,5 -1,6 1,9 -55,0
Chile 77 2,8 49 27,3 21,9 -5.4 4.4 -0,8 3,5 -21,3
Colombia 40 0,7 33 24,0 16,5 -1.5 45 -1.3 3.2 -31.2
Venezucla 34 -1,9 53 19,7 248 5.2 44 8,0 3,6 58

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

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-1.pdf
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“....La finalizacion exitosa de Peru del RAP en diciembre de 1992 fue clave para la Tipo de cambio (soles de oro, fin de periodo), 1980 a 1990

normalizacion de las relaciones con el FMI y todos los demds acreedores. Lo que Tipo de cambio oficial Tipo de cambio bancario Tipo de cambio paralelo
es mas importante, la implementacion exitosa del programa econémico 1990-92 1980 0,34 0,34 0,34
(apoyado por el RAP) sentd las bases para el crecimiento sostenido y la 1981 0,51 0,51 0,51
o . . o L. , 1982 0,99 0,99 1,00
estabilidad de los precios en las décadas siguientes. Si bien el RAP no logré todos e, 527 531 235
los ambiciosos objetivos establecidos desde el principio, el programa logré 1984 5,70 5,82 5,82
reducir la inflacidon a mas de la mitad en 1992, y fortalecid considerablemente la 1985 13,95 17,38 17,38
. , , . 1986 13,95 20,03 20,03
posicion externa de Pery, aunque la economia realmente se contrajo. Se gg7 33.00 62.82 92.00
considerd que el programa era bastante exitoso y se alcanzaron todos los criterios 1988 500,00 500,00 1 700,00
de rendimiento y objetivos indicativos en virtud del RAP para 1992 (con la 1989 5 261,40 12 643,24 12 940,00
y obl P ( 1990 516 922,57 516 922,57 547 500,00

excepcion del objetivo de eliminar los atrasos a las organizaciones g,..re: Memorias del BCRP.
internacionales, que en realidad se logré en el primer trimestre de 1993).

El marco institucional para una politica monetaria independiente establecido por
la Carta del Banco Central (1992) fue mejorado aun mas por la Constituciéon del Resultados primario y econémico del sector piiblico no financiero (porcentajes del PBI)

4.9

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-1.pdf

Perd (1993), que establece que la BCRP es independiente y cumple con sus
deberes de garantizar la estabilidad monetaria como su Unico objetivo. La politica 1A
monetaria se guié por el control de los agregados monetarios para lograr los !
objetivos de inflacidon anunciados previamente (pero aun no un esquema de
orientacion a la inflacién), aunque las expectativas inflacionarias estaban
arraigadas debido a la falta de claridad sobre el ancla nominal (Velarde y
Rodriguez 1994). Un desafio importante fue la gestidon de las altas entradas de
capital privado, que produjo un rapido crecimiento del crédito al sector privado y D e

S~ B - A Al AR AT G Sl — G S S~~~ — O~ — G~ = |

—Resultado Primario

presiones de apreciacion sobre el tipo de cambio. El banco central reacciond o BCR
esterilizando parcialmente la acumulacion de reservas resultante y aumentando
los requisitos de reserva en los depdsitos en délares para reducir la expansion del
crédito....”

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-1.pdf

ZLJMM‘A &




“...Durante este periodo se implementaron una serie de reformas fiscales

Indicadores Macroecondémicos 1991-2000

estructurales: 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
a) Reforma fiscal. El sistema fiscal se renové para simplificar el impuesto sobre PBI Real 22 04 43 128 86 25 67 05 09 31
. . ~ . !’BI Real per capita 0,3 2,2 3,0 10,9 6,7 0,7 49 -2,3 -0,8 1.4
la renta, ampliar la base de los impuestos sobre el valor afiadido y los fndice de preciosa 1992 S67 395 154 102 M8 65 & 37 37
impuestos especiales, y aumentar los impuestos sobre los productos Tipode cambionominal 2817 618 319 14 59 121 50 158 1Ll 06
. , . . .. Base monctaria 3425 68,9 50,0 39,8 40,7 15,3 13,7 12,5 6,7 6.0
derivados del petréleo. Los ingresos fiscales alcanzaron un maximo del 14% Términos de intercambio ~~ -5,8 08 70 80 39 43 53 136 56 -4
por ciento del PIB en 1996 97, en comparacién con el 11 por ciento en 1990. En% del PBI
., B . . . Déficit fiscal 2,2 -39 -34 -3,1 -3,0 -1,1 -0,4 -0,6 -3,1 -2,6
b) Reestructuracion del sistema de pensiones. El sistema de pensiones se Déficit de cuenta corriente 4.4 S8 66 57 77 61 52 64 37T 30
, . . . . ., Deuda externa publica 61,8 59,3 63,9 53,5 479 45,2 31,9 34,4 37.8 35.9
reformdé mediante la puesta en marcha de un sistema de capitalizacion e
privada de contribuciones definidas y totalmente financiado de cuentas Balanza comercial 189 340 607 997 2165 -1988 -1721 2466 631 32
.. . . ., . L., . Exportaciones 3406 3661 3516 4598 5589 5898 682 5757 6119 7028
individuales. El gobierno financié parcialmente la transicion al sistema de Importaciones 3595 4001 4123 -5596 -7754 -7886 -8553 8222 -6749 -7349
. . . . . ., . Reservas internacionales 1304 2001 2742 5718 6641 8540 10169 9183 8404 8180
pensiones privado con ingresos de privatizacién. Sin embargo, se mantuvo el Fuente: BCRP.
sistema publico de pensiones, con sus planes preferenciales y generales, y la
reforma constitucional necesaria para corregir los grandes desequilibrios en https://www.bcrp.gob. pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-1.pdf

el vastago preferencial se retrasé

c) Desinversion de empresas publicas. La mayoria de las empresas publicas se
transfirieron al sector privado, lo que dio lugar a ingresos gubernamentales
sustanciales y flujos de inversion.

d) Fortalecimiento del sistema financiero. También se pusieron en marcha
importantes reformas del sistema financiero. Se fortalecieron la autonomia
institucional, las regulaciones prudenciales y los poderes de supervisiéon del
SBS, y se elevaron los requisitos de aprovisionamiento y de capital. Se
completd el proceso de cierre de los bancos oficiales de desarrollo (de
primer nivel). También se emprendieron reformas para impartir flexibilidad a
los mercados laborales. Se facilitaron las regulaciones sobre contratos de
trabajo, practicas de contratacidn, clausulas de despido y compensaciones
relacionadas, y la negociacidon colectiva. El empleo en Lima crecid en
promedio un 6% por ciento al afio durante este periodo....”
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“...Peru finalmente normalizé las relaciones con todos los acreedores externos Producto Bruto Interno (variaciones porcentuales)

después de las dificiles negociaciones durante este periodo: Sectores econémicos 1996 1997 1998 1999 2000

a) Club de Paris. Hubo dos reprogramaciones adicionales, la primera en mayo Agropecuatrio 65 44 01 1L1 58
de 1993 que cubre los vencimientos que vencen en 1993-94 por 1,9 mil Pesca 23 03 97 327 197
millones de ddlares en los términos de Houston, y el segundo en julio de Minieris ¢ hidrocarbucos %6 B0 36 25 09
1996 que cubre los vencimientos que vencen en 1996-98 por 6.700 millones Memifactyra ol e
de dodlares, también en los términos de Houston. Después de estas Elecmc'dé‘,iyagua % 14 7 4 3.6

. , . , . .., , Construccion -2,8 14,9 0,8 -10,1 -7,0

reprogramaciones, Peru se liberé de la financiacién del Club de Paris. et 09 76 26 08 38

b) Club de Londres. En marzo de 1997 se llevdé a cabo una gran operacion de P— 31 57 -04 0.5 24
reduccion de la deuda y el servicio de la deuda en el marco de la iniciativa PBI Global 28 65 -04 15 27
Brady. Peru ofrecid cuatro opciones a cambio de sus préstamos en mora (a Sectores primarios 54 56 09 115 35
partir de marzo de 1983): (1) una recompra de deuda con un descuento Sectores no primarios 20 67 -08 -1,6 2,4
profundo, (2) un bono de descuento con un valor nominal mas bajo, (3) un Nota: Afio base 2007.
bono par a tasas de interés por debajo del mercado y (4) un bono de Fuente: BCRP.
reduccion de intereses por adelantado. Los intereses vencidos se cambiaron
por bonos a 20 afios (con periodos de gracia de 5 afios). El costo inicial de la Crecimicnto del crédito por sectores econdmicos
operacién fue de 1.400 millones de ddlares, y se estima que generd una 1955 Agﬁ“?‘i,"; s Mi"s“i’f; B R TR T R T R
reduccion de la deuda de aproximadamente la mitad en una accidon de ggi %33 ézg jf% i@ :jéj g?% 322 %3
10.600 millones de dodlares en reclamaciones. Hubo una participacion i i i % & =
abrumadora (mas del 99 por ciento). La mayoria de los acreedores S =S ey s hisnce CEADIORRRS ST oy (e ety

(alrededor del 78 por ciento) eligieron el bono de reduccidn de intereses por
adelantado, que tenia un vencimiento de 20 afos y 8 afios de gracia. Los
recursos del FMI en el marco del FFl (contenidas y aumento) se utilizaron
para este propodsito; no se realizd ninguna compra del FMI después de esta
operacion. Esto también fue la graduacién de la reprogramacion con los
acreedores comerciales....”
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“....c) Bilateral. Perd recomprd todas las acciones de su deuda con la antigua
Unidn Soviética (un pais que no es del Club de Paris) por alrededor de 1.100
millones de ddlares (heredados por Rusia bajo la opcidn cero, por la cual Rusia
obtuvo todos los activos y pasivos de la Unidn Soviética) por alrededor de 130
millones de délares. A pesar del progreso econdmico logrado en muchas areas, a
Peru se le recordé sus vulnerabilidades en 1998.

Dos choques externos afectaron gravemente el rendimiento macroeconémico: (1)
la retirada de las lineas de crédito extranjeras en todo el mundo a raiz de la crisis
de Asia, Rusia y la gestion de capital a largo plazo de 1998; vy (2) el fendmeno
meteoroldgico de El Nifio, que practicamente cerrd la industria pesquera y redujo
gravemente la produccion agricola. Se estima que el costo de El Nifio (incluidas
las medidas preventivas y la reconstruccion) fue cercano al 1 por ciento del PIB.
Como resultado de estos choques externos y de oferta, el PIB real se contrajo en
aproximadamente un medio por ciento en 1998. La crisis rusa de 1998 puso de
relieve la dolarizacion financiera como la principal vulnerabilidad de la economia
peruana. Como resultado de la crisis, la moneda nacional se deprecié un 13 por
ciento en términos reales, el balance de las empresas no bancarias se debilité e
indujo un aumento de los préstamos improductivos en moneda extranjera del 5
al 10 por ciento, el crédito en moneda extranjera disminuyé (con una disminucion
anual del -4 por ciento) y el nUmero de bancos disminuyd de 26 a 14....”

Escenario local anterior a la Crisis Financiera Internacional
A: Tasa de crecimiento del PBI 2001-2009 B: Inversion bruta fija privada 2001-2009
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Fuente: BCRP

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf

ZL_JMM‘;’»\

&




“....Profundizacién de las reformas (1999-2007). El periodo comprendido entre Tasas de interés interbancaria en soles (en porcentaje)
80
1999-2007 se asocia con una desaceleraciéon transitoria en el crecimiento, una

oscilacidn en las cuentas fiscales (deterioro al principio y fortalecimiento al final), 70

mejoras en las condiciones externas y una profundizacién generalizada de las o A
reformas. La economia crecié en promedio a una tasa anual del 4% por ciento (en MEI
comparacion con el 5% por ciento durante los cinco anos anteriores), mientras 50

gue la inflacion finalmente se rebajé a niveles similares a los de las economias
avanzadas, con un promedio del 2% por ciento (en comparacién con un promedio
de casi el 15 por ciento durante los cinco afios anteriores). El saldo del NFPS 30 | ,
cambid de un déficit del 3% por ciento del PIB en 1999 a un superavit del 3 por l x ‘
ciento en 2007. Para poner estos desarrollos en perspectiva, la oscilacién en las ‘ ‘ W ‘,h ]\ m [‘IJ ' ” {f
‘ I 4l

A Tasa de
40 ’ f referencia

. L ) ) A
cuentas fiscales durante este periodo de ocho afos es similar al ajuste masivo 10 M boes 'y

realizado durante la gran estabilizacion de 1990-92, con la diferencia de que esta
mejora en las cuentas fiscales se vio facilitada por una mejora masiva en los
términos de intercambio, que aumentd los impuestos relacionados con los
metales. Los términos de intercambio mejoraron un asombroso 70 por ciento en - . . .

i ) ) . M Nota: Eje vertical se mide en porcentaje.
este periodo a medida que los precios del cobre se incrementaron.... Fuente: BCRP.
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“...En el lado estructural, el periodo 1999-2007 esta marcado por dos hitos en la
gestion macroecondmica: (1) la introduccion de normas fiscales (Ministerio de
Economia y Finanzas, varios anos) y (2) la implementacion formal de un esquema
de orientacion a la inflacion. Ambos marcos tuvieron mucho éxito en contener los
desequilibrios fiscales, reducir la deuda publica y reducir la inflacién al nivel mas
bajo de América Latina. Ademas, Peru regresé a los mercados internacionales de
capitales después de una ausencia de casi tres cuartos de siglo. La Ley de
Responsabilidad Fiscal y Transparencia, aprobada por el Congreso en diciembre
de 1999, fue quizas la legislacion mas importante del lado fiscal en la historia
moderna del Perud. Aseguré la sostenibilidad fiscal y una rdpida reclinacion de la
deuda publica como una proporcién del PIB y alenté el ahorro fiscal, mejorando la
posicion fiscal y creando un gran espacio fiscal y amortiguadores. La ley
Establecid normas fiscales prudenciales, introdujo un Fondo de Estabilizacién
Fiscal (FSF) y promovid la transparencia fiscal. Las reglas eran simples: (1) un
déficit del NFPS (excluyendo los municipios) no superaria el 2 por ciento en 2000,
el 1% por ciento en 2001 y el 1 por ciento a partir de entonces; (2) el crecimiento
de los gastos sin intereses del gobierno general en términos reales se estimplicé
al 2 por ciento por afio; y (3) en un afio electoral, los gastos sin intereses en La
regla podria suspenderse si se declara una emergencia nacional. El FSF fue
disefado para suavizar los ingresos presupuestarios a lo largo del ciclo
econdmico. Cuando los ingresos actuales como porcentaje del PIB excedian el
promedio anterior en mas del 0,3 por ciento del PIB, el exceso (mas del 0,3 por
ciento del PIB) se ahorraria en el FSF. También se suponia que los ahorros en el FF
incluian el 75 por ciento de los ingresos en efectivo de las privatizaciones y el 50
por ciento de los proyectos de concesion. Inicialmente, se suponia que los saldos
en el FSF no superarian el 3 por ciento del PIB....”

Curvas de rendimiento
A: Bonos del gobierno denominados soles B: Bonos del sector privado

12 2001

-
-

Tass de Rendimeinto (%)

Tasa de Reendimiento (%o)
M W B own oo =
N

Plazo (afios)

Plazo (afos)
Notas: Eje horizontal se refiere a plazos en aiios.
Fuentes: Para bonos del gobiemo: Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). Para bonos del

sector privado: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS). Incluye bonos con calificacion
crediticia AAA+, AAt+yA.
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“...La disminucidn exitosa en la inflacion de la década de 1990 se llevé a cabo
dentro de un marco de objetivos agregados monetarios. En la practica, esto tomd
la forma de controlar los activos nacionales netos del banco central y alcanzar un
objetivo de reserva internacional neta. A medida que se desarrollé la disminucion
de la inflacion en la década de 1990, el comportamiento de los agregados
monetarios se volvié mas volatil y esta medida se considerd inadecuada para
comunicar la postura de la politica monetaria (Rossini 2001). En este contexto, el
banco central decidié adoptar formalmente un marco de orientacién a la inflacién
en enero de 2002 como base para llevar a cabo la politica monetaria. Esta fue
guizas la medida monetaria mas importante adoptada en el periodo posterior a la
estabilizacion para consolidar la estabilidad y garantizar bajas tasas de inflacion.
En julio de 2002, el banco central anuncié un objetivo de inflacidon a medio plazo
del 2% por ciento con un rango de +1 punto porcentual alrededor del objetivo. Un
hito importante fue el seminario organizado en Lima por el BCRP y el FMI en 2001
para evaluar las condiciones para adoptar un esquema de orientaciéon a la
inflaciéon para Perd. Los informes exhaustivos de inflacién se publicarian
inicialmente tres veces al ano (y luego cuatro veces) para explicar el rendimiento
de la inflacidn, las consideraciones que guiaron la politica monetaria en los meses
anteriores y el prondstico de inflacion del banco central. Este prondstico se
basaba en una serie de indicadores (incluidas las encuestas de expectativas del
mercado), modelos de prondstico de la inflacion y otros factores relevantes, como

el tipo de cambio, la postura de la politica fiscal y las condiciones de la demanda
agregada....”

Base monetaria e inflacion: 1993-2007 (variacion porcentual a 12 meses)

65

Inflacién

Rango meta de inflacién

— Variacién de la emision
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“...El banco central pasé de controlar los agregados
monetarios a controlar las tasas de interés para lograr el
objetivo de inflacion. El objetivo operativo de la politica
monetaria era ser la tasa de interés de la politica, y el banco
central continué interviniendo en el mercado de divisas. El  s0 { ;
objetivo de inflacion se redujo posteriormente del 2% al 2 por
ciento en febrero de 2007 (con el mismo rango de 1 punto
porcentual). La orientacion de la inflacidon resulté ser muy
exitosa y Peru se convirtid en el pais con la tasa de inflacion 5o -
mas baja de América Latina durante la siguiente década. Sin
embargo, la implementacion del régimen no estuvo exenta de
problemas. Este fue el primer caso de un régimen de 3¢
orientacion a la inflacion en el contexto de una dolarizacion 5 |
financiera relativamente grande y comenzando con
indicadores de presiones deflacionarias (Armas, lze y Levy
2006). Para hacer que el nuevo sol sea competitivo frente al S
délar estadounidense a los ojos de los depositantes, el banco 22 2
central decidié implementar el marco de orientacién a la fuente: BCRP
inflacion con un objetivo de inflacién relativamente bajo, el https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
mas bajo hasta la fecha en América Latina. La decision dio sus

frutos: la inflacion estaba mds o menos en el objetivo y la

dolarizacion financiera se ha reducido gradualmente....”

Tasa de encaje en moneda nacional y en moneda extranjera (en porcentaje)
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“..Desde el incumplimiento de la década de 1980 y la Relacion de la inﬂaciényemisién primaria. Var% 12 meses

normalizacion de las relaciones con los acreedores en la década 70

de 1990, Peru pasd a tener acceso a los mercados

internacionales de capitales en la década de 2000. En febrero 60 . —Tiiflacisi

de 2002, Perd emitid un bono soberano por primera vez desde 4

1928 (casi 70 afos antes). La transaccién implicé la emisidon de 50 "\ ...... Variacién de la emision primaria
un bono global de cupdn fijo a 10 afios por 1.420 millones de o "

délares, de los cuales 920 millones de ddlares se utilizaron para 40

recomprar los bonos Brady existentes (emitidos durante la

operacion de reduccién de la deuda y el servicio de la deuda de 30

1997) con un valor nominal de 1.200 millones de délares. El

objetivo estratégico de la operacion era ampliar las fuentes de 20

financiacion del gobierno, al tiempo que se ampliaba el perfil

de vencimiento de la deuda publica. En ese momento, el 10

gobierno dependia de los créditos de fuentes externas oficiales

(principalmente multilaterales) y de los ingresos de 0

privatizacion para financiar el déficit, que no eran una fuente https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
sostenible de financiacion porque la mayoria de las empresas -10

estatales se habian vendido para entonces, y se esperaba que 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Peru se liberase de los préstamos oficiales.” Fuente: BCRP.
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“..Ademads, el bono global proporcioné un instrumento de
referencia util para los futuros tenedores de bonos y empresas
peruanas. Hasta la emision global, los bonos Brady eran la Unica
deuda soberana peruana negociada, pero eran dificiles de cotizar
debido a las complejidades de las garantias y, por lo tanto, eran
puntos de referencia pobres. El mercado de los bonos Brady era
conocido por las ineficiencias de fijaciéon de precios (de nuevo
debido a la garantia); Peru se aprovecho de este error de precios, y
la bolsa redujo el stock de deuda publica (alrededor de 300
millones de délares) y generd un pequefio ahorro en términos de
valor actual neto. La bolsa también proporciond cierta cobertura
contra futuras subidas de las tasas de interés y aumentd un poco la
duracion de la deuda de Perud. El acceso a los mercados
internacionales de capitales ha sido ininterrumpido desde
entonces, con sucesivas mejoras en la calificacion crediticia del
pais. El gobierno comenzd un proceso de descentralizacion en
2002. Si bien el gobierno reconocié los riesgos asociados con esta
politica, el objetivo era promover una estructura gubernamental
mas receptiva para abordar las preocupaciones locales. Se
construyé un marco legal sélido para la descentralizacidn, incluido
un plan para la distribucién de los ingresos del gobierno y un
calendario para la transferencia de responsabilidades de gasto, asi
como el establecimiento de requisitos de presentacidon de informes
y normas fiscales para los gobiernos subnacionales.....”

40

Deuda publica externa a PBI.
(2003-2022)
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“..Un objetivo clave era implementar el proceso de
descentralizacion de una manera fiscalmente neutral. Con ese fin, se
promulgaron leyes para guiar la secuencia y los procedimientos para
la devolucidon de responsabilidades, las transferencias de recursos y
las disposiciones de presentacion de informes y las normas fiscales
para los gobiernos subnacionales. Se promulgaron cinco piezas de
legislaciéon para este propdsito: (1) la Ley Marco de De
Descentralizacion de 2002, que ordend una devolucién clara, gradual
y fiscalmente neutral de los gastos; (2) la Ley Organica para los
Gobiernos Regionales de 2002, que detallaba las responsabilidades
de los gastos de los gobiernos regionales; (3) la Ley Organica para los
Municipios de 2003, que hizo lo mismo para los gastos municipales;
Establecer normas fiscales y disposiciones de presentacion de
informes para las operaciones subnacionales.

Otras reformas estructurales también se profundizaron después de
1999. Llas 4areas de reforma incluyeron la privatizacion y las
concesiones econdmicas, la venta y regulaciéon de tierras agricolas, y
la eficiencia de los programas de proteccion social. Las reformas se
centraron inicialmente en garantizar una situacion fiscal sostenible y
una prestacion mas eficiente de los servicios publicos. Las
autoridades también anunciaron planes durante este periodo para
una reforma fiscal integral....”
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“....La reforma tenia como objetivo ampliar la base impositiva . ‘ _

. - . i Balanza en Cuenta Corriente - Balanza comercial (USSmillones)
de los impuestos sobre la renta y el valor anadido a través de cou (1980-2022)
la eliminaciéon de las exenciones regionales y sectoriales, una
racionalizacion de los impuestos especiales y las mejoras en la
administracion fiscal. La reforma fiscal se implementd en
varias etapas, y a finales de 2003 las autoridades habian

avanzado en varias dareas. Sin embargo, se mantuvieron &%

muchas exenciones sectoriales y regionales y se introdujo un  sow

pequeio impuesto sobre las transacciones financieras. <o

También se hicieron mas esfuerzos para mejorar las finanzas I I I I I
del sistema de pensiones. Estos esfuerzos se concentraron en .1 =00 u _.I I .III

14 000
12 000

10 000

reducir el subsidio del gobierno en el plan de pensiones e i --..Illl---
publico preferencial, que el gobierno subsidié en mas del 90

-2 000

-4 000

por C|ent0_ Las tasas de COntrlbUCIén Se aumentaron 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020
sustancialmente, las pensiones por encima de un cierto [ P Gt Cotante - DAL comit

umbral quedaron sujetas a los impuestos sobre la renta y las | P . m...ﬂl...m___L,,k...;gl.
pensiones futuras se limitaron. Esto puso los beneficios de

pensio'n para IOS Contribuyentes en una base actuarial Séllda y https://www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/estadisticas-100-anios-bcrp.pdf

generd algunos ahorros en términos de valor actual neto. Sin
embargo, se mantuvo una gran brecha para el plan de
pensiones publico preferencial....”
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“....Conclusiones: El sdlido desempefio econdmico de
Perd en las ultimas dos décadas puede atribuirse a una
solida estabilizacion macroeconédmica y a solidos
fundamentos econdmicos. Estos logros se consolidaron
durante la gran estabilizacion de principios de la década
de 1990 y el periodo de continuas reformas estructurales
a finales de la década de 1990 y principios de la década
de 2000. Un vistazo rapido a la brecha de produccidn en
las dltimas tres décadas muestra que el ciclo econémico
fue domesticado y Perd logré su objetivo de alto
crecimiento y baja inflacion después de Ila gran
estabilizacion de 1990-92...."7

Términos de intercambio en comercio exterior (indice)

(1980-2022)
120

110

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

1

=3
=3

8

%
=

~
o

-]
=]

v

. Términos de Intercambio

I.II...W.--i-----------wllllIIIll.ll‘ll

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/estadisticas-100-anios-bcrp.pdf

/LJMM{\ &




“....Si bien la magnitud del ajuste logrado durante el gran periodo de
estabilizacion de principios de la década de 1990 fue grande, el 100% o TP ”H”HHHHl”'HHHH
tamano real del balance fiscal primario consistente con la e HH
estabilizacidon y el crecimiento no fue tan grande. El saldo primario se T

ajustd por alrededor del 6 por ciento del PIB cuando pasé de un
déficit de alrededor del 4 por ciento del PIB en 1989 a un superdvit de
alrededor del 2 por ciento del PIB en 1991, que es un ajuste promedio
del 3 por ciento por afio. Sin embargo, el nivel promedio del saldo = = | =
primario para el resto de las décadas de 1990 y 2000 fue cercano al 50% 3
1% por ciento del PIB, que en si mismo no es un superavit - ?
particularmente grande, sino que fue suficiente para asegurar una o .
estabilizacion duradera. Nunca se puede hacer demasiado hincapié e

en la importancia de una gestion macroecondmica eficaz. El

Composicion porcentual del crédito del BCRP, 1982 a 1990

o0

)%

. L. , j ' Sector publico, moneda nacional
estancamiento volatil del periodo de 1975-90 fue un gran revés para = Sector piiblico, moneda extranjera

. . , . , . . 10% Sector privado, moneda nacional
las aspiraciones econdmicas de Per’. Con la experiencia de la  Scitor privads, mobids extacee
economia que ha crecido a alrededor de 5% desde 1950-75, y al 5% 0%

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
or ciento desde 1993-2014, la pregunta es, écual seria el nivel de i i .

.p . . .. Preg . ‘s Nota: El sector publico es la suma del Gobierno, el Banco de la Nacién, la banca de fomento y
ingreso per capita hoy en dia si el estancamiento volatil de 1975-90 : Sl : 3

hubiera tenido | -~ ¢ | 5 de Pert COFIDE. El sector privado resulta de sumar la banca multiple y préstamos directos a
nurlica u (ljera1 enido ugz?r. d rSSpdueT aes queha economia de eru empresas. El periodo abarca de enero de 1982 a julio de 1990. Las series fueron ligeramente
seria mas de 2% veces mas grande de lo que es hoy (suponiendo que suavizadas para facilitar su visualizacién.

, . . . ; .

Ia economia hUblera CrECldO a un ritmo constante de' 5/2 por clento https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
desde 1975). Esto se traduce en un ingreso per capita (en términos de
poder adquisitivo) de unos 32 000 USD, que es similar al nivel de
ingreso “per capita de Italia, Espaia, Corea o Nueva Zelanda....”
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“..Aunque el rendimiento macroeconémico en las ultimas dos Balanza Comercial

(1980-2022)
décadas ha sido estelar y las perspectivas se ven muy bien, queda o

14 000

mucho por hacer en Peru. Utilizando los Estados Unidos como punto
de referencia comparativo, el ingreso per cépita en Peru disminuyd de
casi el 30 por ciento a mediados de la década de 1970 al 14 por ciento
a principios de la década de 1990, y actualmente se encuentra en
alrededor del 22 por ciento. A mediados de la década de 1970, Peru
tenia un nivel de ingreso per cdpita similar al promedio de la regién.
Pero hoy se ha quedado atrds: su nivel de ingresos per capita es
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similar solo al de Colombia y es un 20 por ciento mas bajo que el de : .--'..—--.'--I|IIII---

Brasil, un 30 por ciento mds bajo que México, un 40 por ciento mas 2000

bajo que Uruguay y un 50 por ciento mas bajo que Chile. Alcanzar el S Jose 1085 1902 1906 2000 2008 2008 w2 - 2020
nivel de ingresos de las economias avanzadas ricas en recursos como (I eaianzs Comercia

Australia o Canada requeriria que Peru creciera a una tasa sostenida b e il _'___m...u_...m___m...@||

del 5% por ciento durante un cuarto de siglo....”
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“:....Conclusiones: Se ha revisado una serie de factores que impulsaron el
impresionante rendimiento de crecimiento de Peru en las ultimas dos décadas. La

Inflacion (promedio del periodo, en porcentaje)

—r

fuerte contracciéon y la turbulencia socioecondmica durante la década de 1980 ue

crearon un consenso para implementar reformas estructurales profundamente 90 S »

arraigadas y un sélido plan de estabilizacion macroeconémica. También fue el de Reserva (hoy 7

impulso para modernizar gradualmente los marcos macroeconédmicos y de w0 B“‘“‘i;efg';;‘;“k é

inversion, lo que estabilizd la economia y fomentd la inversidon nacional y 50 %

extranjera. Estas reformas fueron de base amplia, afectando a los sectores e g st
instituciones financieros, comerciales, fiscales y del mercado laboral. 207 e ;/j’: vig;meg
Fortalecieron la competitividad de la economia y, segin nuestra métrica de 10 6.1 3_3§ 39 ?‘:) 19 2.8 33 24
reforma estructural, pusieron a Peru por delante de muchos de los principales - 70‘5‘_5'{6:?—1'; A
actores regionales. Cuando se llevd a cabo el auge de los precios de los productos 2 a = o g ;{,;Q SYRNBBELR8ILES8S2g
basicos, Pert estaba mds que listo para absorber un aumento sustancial en los §E-2F8FRIITLRTEFEER5&S S22

flujos de inversion. Dada su fuente de términos de comercio, estos choques Nota: El grafico no se ha hecho a escala en el periodo 1986-1990. Para el periodo que culmina en
positivos también tuvieron efectos considerables en los ingresos que afectaron a i'(l)(ze:zt:e ;‘;E;";Sgé:g" infatiicisn hikt el mssile junio.

toda la economia y aumentaron aun mas las eXpECtatlvas de actividad e inversion https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf

nacional. En conjunto, este circulo virtuoso de acontecimientos también condujo

a un aumento del empleo, la acumulacién de capital y la productividad laboral....”
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“...En este contexto, el historial de crecimiento sostenido de Peru puede
proporcionar una serie de lecciones y recomendaciones en el futuro. En primer
lugar, el cuidado y la atencidn continuos deben dirigirse a las instituciones y
marcos que nutren y apoyan la economia de Peru. Estos son los componentes
basicos del crecimiento sostenido. A continuacion, es necesario discutir, disefiar e
implementar las tan esperadas reformas de segunda generacién criticas para el
proceso de crecimiento. Muchas de estas reformas son bien conocidas, y hay
métricas estandar disponibles para medir su progreso. Por ejemplo, los costos
excesivos de compensacidon no salarial han creado mercados laborales rigidos y
han contribuido a una mayor informalidad en Peru. Los altos costos de
transaccién y los bajos niveles de educacién financiera también han llevado a una
inclusion financiera limitada y a una profundizacion financiera silenciada. Estos
problemas, junto con los procedimientos burocraticos persistentes y onerosos y
las grandes brechas de infraestructura, han mantenido el tamano de las empresas
pequefias, limitando las ganancias de productividad y la integracion de estas
empresas en las redes comerciales globales. Como en el pasado, puede llevar un
tiempo ver los efectos del crecimiento, pero se materializan con el tiempo,
especialmente en presencia de condiciones externas favorables. Es alentador ver
que las autoridades peruanas estan tomando medidas para abordar estas areas
de reforma estructural....”

Independencia Legal del Banco Central ¢ Inflacién en América Latina 2021
(Indice CWNM ¢ inflacion promedio 2016 — 2020, en porcentaje)
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Fuente: Leyes de bancos centrales de los paises.

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

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“ El papel de las politicas fiscales en la transformacion de Peru: El déficit fiscal
promedio del sector publico no financiero en Perd aumenté a un asombroso 8,5 RIN
por ciento del PIB en la década de 1980, cuando los periodos de expansion fiscal
se entrelazaron con intentos de ajuste fiscal de corta duracidon y a medias. En
1990, la hiperinflacion desenfrenada y la dislocacion econdmica masiva dejaron
pocas opciones que abordar los graves desequilibrios macroeconédmicos a través
de duras politicas de ajuste. La austeridad y las profundas reformas estructurales Promedio "
e institucionales dieron sus frutos, ya que el déficit fiscal se moderd a un 1922-2021: 7
promedio del 3 por ciento del PIB en la década de 1990, se convirtié en un 11 l
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(Meses de importaciones)
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equilibrio a principios de la década de 2000 y se convirtié en un superavit fiscal

de 2000-14. Los dolorosos recuerdos de finales de la década de 1980, y las 4 5

lecciones aprendidas de la implementacion de politicas apropiadas, han guiado - .
(&) o
o >

desde entonces la conduccién de las politicas macroecondmicas y las reformas
institucionales. Esto ha permitido a Peru alcanzar tasas de crecimiento
excepcionales y consolidar su lugar como uno de los paises de mercados ' :
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1941-1950 . w

1951-1960 I N
1961-1970 . w
1971-1980 l N

1981-1990 l w

1991-2000
2011-2021

emergentes mas resistentes a la crisis del mundo, acumulando importantes
amortiguadores fiscales y monetarios y presumiendo de un entorno econdémico y
empresarial estable. En el futuro, Peru estd bien situado para hacer frente a los
desafios tanto externos como nacionales en la conduccidn de la politica fiscal....”

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/estadisticas-100-anios-bcrp.pdf
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“....Peru recibié una calificacion de grado de inversion de las principales
agencias de calificacion en 2008-09. Fitch Ratings otorgd grado de
inversion a instrumentos peruanos en abril de 2008, seguido de Standard
& Poor's en julio del mismo ano, y Moody's Investors Service en diciembre
de 2009. La adjudicacién de la calificacidon de grado de inversion permitid
a Peru acceder a nuevas fuentes de financiacion a tasas de interés mas
bajas. Esto tuvo repercusiones positivas para toda la economia y promovié
inversiones mas altas y un crecimiento sostenible, lo que resultd en un

rendimiento mas bajo y la extension del vencimiento de los bonos
soberanos....”

Tasa Interbancaria en moneda nacional (porcentaje)
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Tasa de interés interbancaria Meta operativa
(porcentajes) (millones de soles)
Promedio Desviacion estandar. Promedio Desviacion estandar
1998 19,0 6,7 152 94,9
1999 14,9 4.9 153 76,3
2000 12,8 2,5 120 47,6
Fuente: BCRP.

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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.....Intervenc.lcl)n en d|Y|§as. El BCRP afirma que e_I .ObjetIVO prlnc?lpal de Intervencién cambiaria del BCRP (en porcentaje del PBI)
su intervencion en divisas es contener la volatilidad de los tipos de 10

cambio y acumular reservas internacionales Rossini, Armas y Quispe 8 8
2014). Esto implica que la intervencidn tiene como objetivo evitar 6 6
grandes cambios en el tipo de cambio para evitar los efectos del 4 4
balance en una economia parcialmente dolarizada. Las intervenciones (2) AR TS I ’ z
se llevan a cabo principalmente comprando y vendiendo ddlares en el 2 s - m] ﬂﬂ J = @ U| 2
mercado al contado, y en algunos casos llevando a cabo swaps y swaps 4 ? ) ﬁ 4
inversos y vendiendo certificados de depdsitos indexados en délares. -6 2 % é %
Los estudios empiricos muestran que las intervenciones en las divisas B "f A
del banco central son efectivas para contener la volatilidad (Fashu = e S-S 8E8858e g8t ¥aRg =
2014). Como resultado, el tipo de cambio de Perd ha sido el mas o T RRER R e P & R RS
estable entre las grandes economias financieramente abiertas de ey e 15 i RN

America Latina.... Nota: El aio 2021 considera informacion al 30 de junio. Para los instrumentos derivados, se

considera el saldo al cierre del periodo.
Fuente: BCRP.

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“....Lecciones de la experiencia de Peru: La experiencia de Peru con la Paises con esquemas de metas de inflacién (adoptados entre 1990 y 2006)

orientacioén a la inflacion muestra que una politica monetaria efectiva es Pais Meta de inflacién  Inicio del esquema
posible bajo la dolarizacion parcial. Sin embargo, el disefio del marco de Nyueva Zelanda roge il
: 9 _ - : ’ _ Canada 2% (+1%) 1991
orientacion a la inflacion debe tener en cuenta los riesgos de la Inglaterra 2% 1992
dolarizacién. Armas y Grippa (2006) y Rossini, Armas y Quispe (2014) Flsnlanfha <2§/% }ggg
argumentan que el éxito de la BCRP en el control de los riesgos de divisas I:f:;f ta% 1997
y liquidez asociados con la dolarizacidn parcial a través de la intervencién Republica Checa 2% (x1%) 1997
esterilizada en divisas y el uso de los requisitos de reserva es clave para la oica i i
Polonia 2,5% (£1%) 1998
eficacia del marco de orientacion a la inflacidn del Perua.....” Chile 3% (x1%) 1999
Colombia 3% (£1%) 1999
Sudéfrica 3-6% 2000
Suiza <2% 2000
Tailandia 1-3% 2000
Hungria 3% (£1%) 2001
México 3% (£1%) 2001
Noruega 2% 2001
Filipinas 3% (£1%) 2002
Perti 2% (+1%) 2002
Guatemala 4% (£1%) 2005
Indonesia 3% (£1%) 2005
Rumania 2,5% (£1%) 2005
Turquia 5% (£1%) 2006

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“..La importancia de la infraestructura Una cantidad
significativa de investigacion muestra la relacion positiva
entre el stock de infraestructura de un pais y su rendimiento

GRAFICO1

Tamanodelaeconomiay

GRAFICO 2

Indicadorde calidadde lainfraestructura
(escaladel 0al 100, enque 100 es elmayorvalor)

calidadde infraestructura

econdmico y social (Bonifaz, y Urrunaga 2013). La

. . e, RRRRRRRRRRRNRNRRRRRTRRCRRCTRCCCXTCCRBTTRCRTNTRRRTTSNRRNRRRRR s e Peri sessees All del Pacifico  sesese= OCDE
infraestructura tiene un efecto positivo no solo en el | o e
L. .. . ., 120 | Infraestructura
crecimiento econdmico, sino también en el desarrollo en . | (Indice general)
términos de alivio de la pobreza y distribucion de los ingresos. 8 800554,
7 ope s . 8 .'.-"': .-:;:-._:'-,_
Chong y Calderén (2001), utilizando métodos transnacionales  s§ - S N e S ek
. . sk o ‘ = 40,0 " .
y de panel, encontraron que tanto la cantidad como la calidad 55 ol o ® -
de la infraestructura fisica (medida por carreteras, &g - i b £\ \3
ferrocarriles, telecomunicaciones y energia) estan vinculadas 5 . o= Electricidad 23, 2/ A Ferroulas
. . . , [ ? } y Y y Y ’ i S s s
negativamente con la desigualdad de ingresos. El vinculo S s 4 5 6 7 e LI
. . . , , . . Calificacion de calidad de infraestructura - WEF 20172018 ~ TTreel K
cuantitativo tiende a ser mas fuerte que el vinculo cualitativo
Menos Mas
calidad  — —— e Transporte maritimo Transporte aéreo

en los paises en desarrollo. Segln la Cooperacidon Econdmica
Asia-Pacifico (2014), una infraestructura bien disefiada,
sostenible y resistente mejora el crecimiento econdmico,
aumenta la productividad y promueve la creacién de empleo.
La infraestructura regional también facilita el flujo suave de
bienes, servicios y personas a través de las fronteras, mejora
la conectividad regional y promueve el desarrollo
sostenible.....

Fuente: Foro Econédmico Mundial (2017). The Global Competitiveness Report 2017. Nota: B ndicaGaneral deInfrasstructuridal For Etonémico Mundidl

considera el accesoylacalidadde lainfraestructuradetransporte
(carreteras, ferrovias, transporte aéreo, transporte maritimo)y de
servicios publicos (electricidad yagua).

Fuente: Foro Econdmico Mundial.

https://www.mef.gob.pe/contenidos/inv_privada/planes/PNIC_2019.pdf
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“..En el caso de Peru, Escobal, Saavedra y Torero (2001) llevaron a
cabo un estudio econométrico para analizar los determinantes de la
pobreza y evaluar el efecto de la propiedad de diferentes activos
(incluida la disponibilidad de servicios publicos) en el nivel de
ingresos de los hogares de bajos ingresos. El estudio reveldé un
impacto significativo de la infraestructura de agua y saneamiento,
electricidad y telecomunicaciones en el alivio de la pobreza. Ademas,
el estudio encontré que en las zonas urbanas, la disponibilidad de
teléfonos tuvo un mayor impacto en la reduccién de los niveles de
pobreza que otros tipos de infraestructura. En las zonas rurales, el
acceso al agua y el saneamiento tuvo el mayor impacto en el alivio de
la pobreza, mientras que el acceso a las telecomunicaciones no fue
relevante para explicar los niveles de pobreza. Vasquez y Bendezu
(2006) encontraron que la infraestructura de transporte vy
telecomunicaciones es importante para explicar la desigualdad entre
las regiones del Perud, mientras que la infraestructura energética
contribuye a reducir la desigualdad regional. Camacho y Sanborn
(2008) sostienen que, debido a los fuertes vinculos entre la
infraestructura, el crecimiento econdmico, el desarrollo e incluso la
democracia, el gobierno de Peru estda firmemente comprometido a
reducir la brecha de infraestructura existente en el pais lo mas radpido
posible....”
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“....La dolarizacion parcial y sus consecuencias para la politica monetaria. A
diferencia de la dolarizacion oficial, la dolarizacidon parcial se produce cuando se
denominan algunos contratos, se publican precios o se realizan pagos en délares,
mientras que la moneda local sigue siendo la moneda de curso legal exclusiva (lze

2013). La dolarizacién parcial se puede manifestar en tres formas: financiera,

transaccional y real.

a) La dolarizacién financiera, también conocida como sustitucién de activos, se
refiere al uso de la moneda extranjera como una reserva de valor o una
unidad de cuenta para los contratos financieros. La dolarizacion financiera se
lleva a cabo como respuesta a la alta variabilidad de la inflacidon, que afecta a
la diferencia en la variabilidad de los rendimientos entre los activos
denominados en moneda nacional y los activos denominados en moneda
extranjera.

b) La dolarizacidon de las transacciones, también conocida como sustituciéon de
divisas, se refiere al uso de moneda extranjera como medio de pago. Es
comun en las economias con un alto nivel de inflacién, donde hay un gran
costo de oportunidad de mantener la moneda nacional.

La dolarizacion real se refiere a la indexacidon formal o de facto de los salarios o

precios locales a los cambios en el tipo de cambio entre la moneda nacional y el

délar. El proceso de dolarizacién en Peri comenzé en la década de 1970 debido a

la inflacion persistentemente alta y se agravd durante el episodio de

hiperinflacion de 1988-90 (Quispe 2000). La hiperinflacién se puso bajo control a

principios de la década de 1990 a través de una amplia reforma del sistema

financiero y las politicas monetarias y fiscales, pero la tasa de dolarizacion se
mantuvo en el rango del 70-80 por ciento hasta principios de la década de

2000...”

Indicadores macroecondmicos y financieros antes y después de la adopcion de MEI en
el Pera

2001 2007
Sistema Financiero
Liquidez total (% PBI) 23,0 26,2
Dolarizacion de la liquidez (%) 67,7 46,5
Capitalizacion bursatil (% PBI) 209 1014
Emision de bonos (% PBI) 2,0 3,7
Estructura macroeconémica
Exportaciones mineras (% exportaciones) 457 62,0
RIN (% PBI) 16,9 27,0
Déficit fiscal (% PBI) -3,0 29
Deuda publica (% PBI) 474 29,6
Fuente: BCRP.

Dolarizacion del crédito

%2

Fenomeno
del Nifio

Crisis
Asidtica

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Nota: Informacién mensual para el periodo 1996.1-2001.12. Variacion interanual de los términos
intercambio.
Fuente: BCRP.

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“....El proceso de desdolarizacion comenzd a principios de la década
de 2000, en particular después de la implementacion del marco de
orientaciéon a la inflacién. El proceso continda hoy a un ritmo
constante pero lento. En particular, la dollarizacidn financiera, medida
por la proporcion de depdsitos y créditos en doélares en las
instituciones depositarias, cayé de alrededor del 75 por ciento en
2000 a alrededor del 40 por ciento a finales de 2013. La dolarizacion
transaccional, estimada por la proporcion de pagos y retiros en
délares del sistema bancario, fue de alrededor del 30 por ciento en los
ultimos afos, lo que refleja principalmente las transacciones entre
empresas (los datos histéricos no estan disponibles). Aunque no hay
datos directos, se cree que la tasa actual de dollarizacién real en Peru
es relativamente baja en funcion del pequefio tamafio estimado de la
transferencia del tipo de cambio a los precios nacionales, que es de
aproximadamente el 0, 1 por ciento (Winkelried 2014).”

Tasa de interés interbancaria 2001-2006
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Fuente: BCRP

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf

Oct-2005
Ene-2006
Abr-2006

Jul-2006

Oct-2006

ZL.JMM:{\

&




“....Consecuencias de la dolarizacién parcial para la conducta de
la politica monetaria la dolarizacidon parcial plantea desafios
significativos para la conduccion de una politica monetaria
independiente debido a sus consecuencias sobre el tipo de
cambio, el tipo de interés y los precios. La literatura identifica al
menos cuatro consecuencias de la dolarizacidn parcial, que a su
vez plantean desafios para la conduccion de la politica
monetaria: el efecto del balance de los grandes cambios en el
tipo de cambio, la alta transferencia del tipo de cambio a los
precios nacionales, la alta volatilidad de los tipos de cambio y la
alta transferencia de las tasas de interés extranjeras a las tasas
de interés internas. Efecto del balance de las grandes
depreciaciones del tipo de cambio En una economia abierta no
dolarizada, la flexibilidad del tipo de cambio complementa el
esfuerzo del banco central por estabilizar la inflacion frente a los
choques de la demanda. Considere, por ejemplo, un choque
negativo de la demanda (que lleva a una brecha de produccién
negativa) en una economia que apunta a la inflacidn. La presidn
deflacionaria esperada impulsaria al banco central a reducir su
tasa de interés de politica con el fin de impulsar la demanda
agregada....”
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“..Se espera que la reduccidon de intereses estimule la demanda
agregada tanto directa como indirectamente, es decir, directamente, a
través de su impacto en la inversion y el consumo, e indirectamente
fomentando las salidas de capital e induciendo la depreciacién de la
moneda nacional, lo que a su vez podria complementar el impacto
directo impulsando las exportaciones netas. Sin embargo, para una
economia financieramente dolarizada, el impacto indirecto puede no
ser positivo o complementario al impacto directo debido al posible
impacto con contractionario de las grandes deprecaciones del tipo de
cambio. Los agentes econdmicos en una economia financieramente
dolarizada pueden ser incapaces de pagar el servicio de su deuda
durante las grandes deprecaciones del tipo de cambio debido a los
desajustes de divisas en sus balances. Como resultado, las grandes
depreciaciones de los tipos de cambio pueden conducir a crisis
crediticias, lo que a su vez puede dar lugar a efectos de contraccion en
la produccién, compensando los efectos iniciales de los recortes de las
tasas de interés (Alvarez-Plata y Garcia-Herrero 2008; Armas, Batini y
Tuesta 2007; Leiderman, Maino y Parado 2006....”

Tasa de interés depdsitos overnight USS

(% promedio anual)
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“...En el caso del Peru, el objetivo principal de la intervencion en el
tipo de cambio es reducir la volatilidad de los tipos de cambio y
acumular reservas internacionales para evitar los efectos del balance,
dada la posicion financiera parcialmente dolarizada del sector privado
nacional. La dolarizacion magnifica la reaccién de los intermediarios
financieros a los fuertes movimientos en su financiacion o a la alta
volatilidad del tipo de cambio. Como resultado, la economia es
propensa a los auges y caidas de crédito asociados con los flujos de
depdsitos en moneda extranjera, lineas de crédito extranjeras u otros
flujos de capital. También es propenso a los movimientos de los tipos
de cambio que afectan a la calidad de la cartera de crédito. Por lo
tanto, la dolarizacion distorsiona el mecanismo de transmision de la
politica monetaria y aumenta los riesgos de liquidez y solvencia dentro
del sistema financiero. Las intervenciones de divisas se llevan a cabo
para evitar cualquier sefializacién sobre el nivel del tipo de cambio, o
un posible limite o minimo para el tipo de cambio. También ayudan a
reducir las volatilidades extremas del tipo de cambio, evitando los
efectos del balance. Desde el comienzo de las intervenciones del BCRP
bajo un sistema de tipo de cambio flotante (1990), estas operaciones
se han llevado a cabo de manera discrecional. Este enfoque parece
servir bien a la economia de Peru, a diferencia de la intervencion
basada en reglas....”

Tasa de encaje efectiva promedio anual, total y empresas bancarias 1990-2000
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Nota: Las tasas de encaje corresponden a los depésitos en moneda nacional. El eje vertical se
expresa en porcentaje.
Fuente: BCRP.

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“...Impulsores de la desdolarizacion en Pera: Peru ha perseguido con
éxito la desdolarizacién financiera impulsada por el mercado durante los
ultimos 15 anos. La dolarizacién del crédito y los depdsitos de los bancos
comerciales en todos los sectores y vencimientos ha disminuido, con
mayores disminuciones en el crédito comercial y el tiempo y los
depdsitos de ahorro. El andlisis presentado confirma que la
desdolarizacion ha sido impulsada por la estabilidad macroeconémica, la
introduccion de politicas prudenciales para reflejar mejor el riesgo
monetario (como la gestién de los requisitos de reserva) y el desarrollo
del mercado nacional de capitales en nuevos soles. Los esfuerzos
adicionales de desdolarizacion podrian centrarse en tres frentes:
preservar la estabilidad macroecondmica consolidada, incluida la
flexibilidad de los tipos de cambio; gestionar medidas prudenciales
adicionales para disuadir ain mas a los bancos de prestar y financiar en
moneda extranjera; y profundizar el desarrollo del mercado de capitales
en moneda nacional. La ddlarizacion en Peru ha seguido disminuyendo
gradualmente desde 2010, aunque sigue siendo elevada. Constituyo el
38 por ciento de los créditos y el 43 por ciento de los depdsitos a finales
de 2014. En los ultimos afnos, el Banco Central de Reserva del Peru ha
adoptado una serie de medidas para fomentar un mayor préstamo en
moneda local y desalentar los préstamos en moneda extranjera y la
toma de depdsitos....”

Dolarizacion del Crédito Empresas Bancarias
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https://www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/estadisticas-100-anios-bcrp.pdf
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“...El Banco Central de la Reserva del Peru introdujo nuevos
instrumentos de repo en 2014 con el objetivo de aumentar los créditos
en moneda local y reemplazar los préstamos en moneda extranjera
existentes. Los requisitos de reserva sobre los depdsitos en moneda
extranjera se han aumentado gradualmente y aumentado con
requisitos adicionales en las instituciones que no cumplen con ciertos
objetivos de desdolarizacidon. dolarizacién en Perd comenzd con el
proceso inflacionario de mediados de la década de 1970 y alcanzo su
punto maximo durante la hiperinflaciéon de 1988-90, a pesar de los
esfuerzos por desdolarizar en 1985. Con una alta inflacion, el ddlar
estadounidense comenzé a ser el medio preferido de pago y de
almacenamiento de valor. Las instituciones de préstamos también
vieron que los ddlares minimizaban el riesgo de pérdidas de capital. En
consecuencia, la dolarizacién financiera aumentd significativamente.
En 1985, mientras la inflacion era alta, el gobierno forzé la conversion
de los depdsitos en moneda extranjera a moneda local, lo que resulté
en una fuga de capitales y desintermediacién financiera. Cuando se
levantd la restriccion a los depdsitos en moneda extranjera, la
redolarizaciéon fue rapida, y a finales de la década de 1990, alrededor
del 80 por ciento de los depdsitos (y crédito) estaban denominados en
moneda extranjera....”

Tasa de encaje para depdsitos bancarios denominados en moneda nacional y extranjera:

2002-2021 (porcentaje del total de depdsitos)
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https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“....Desde la introducciéon del régimen de orientacién a la inflacién a
principios de la década de 2000, Peru ha experimentado una
desdolarizacién financiera gradual y sostenida impulsada por el
mercado. A partir de 2001, la dolarizacion del crédito disminuyd en
casi 25 puntos porcentuales a menos del 55 por ciento a finales de
2009. La dolarizacidon de los depdsitos también disminuyd en una
cantidad similar a alrededor del 52 por ciento, y |la dolarizacién de las
transacciones también disminuyd y ahora es minima. Los hallazgos
confirman que la desdolarizacién bancaria en Perd ha sido el
resultado de un enfoque de tres frentes. En primer lugar, la
estabilidad macroeconémica, influenciada por (1) inflacion, (2)
diferentes medidas de los cambios en los tipos de cambio y (3) el
riesgo de crédito soberano (Indice de Bonos del Mercado Emergente
para Perd) tuvo un impacto significativo en la desdolarizacién. En
segundo lugar, las medidas prudenciales, como la introduccion de
requisitos de reserva asimétricos y disposiciones para el riesgo de
crédito inducido por la moneda, tuvieron un impacto en los
incentivos de los bancos para pedir prestado y prestar en nuevos
soles. Por ultimo, el desarrollo del mercado de capitales local en
nuevos soles tuvo un impacto mixto en la dedollarizacién bancaria.
La emision de bonos del Tesoro a largo plazo en nuevos soles redujo
la dolarizacién del crédito, probablemente facilitando la financiacidn
bancaria y la fijacidon de precios de los préstamos a largo plazo en la
moneda peruana. Sin embargo, otros instrumentos del mercado de
nuevo sol llevaron a una mayor dolarizacién bancaria. Estos pueden
haber competido con los préstamos bancarios en nuevos soles,
teniendo un impacto en el grupo de prestatarios bancarios....”

Inflacion total y expectativas a 12 meses (en porcentaje)
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Inflacion Interanual (%) - diciembre
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1,5 25 35 15 11 39 67 02 21 47 26 29 32 44 32 14 22 19 20 33
Nota: Los datos para el afio 2021 estan al mes de junio.
Fuente: BCRP.

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“...Conclusiones: Peru ha perseguido con éxito la desdolarizacidon

i o o N Tasas de interés activas y pasivas promedio de las empresas bancarias en MN (tasas
financiera impulsada por el mercado durante los ultimos 15 afos, que se

porcentuales a escala logaritmica)

disminuciones para el crédito comercial y el tiempo y los depdsitos de 400
ahorro. Segun los resultados, el camino por delante para profundizar aun
mas la desdolarizacion podria centrarse en tres frentes. El
mantenimiento de la estabilidad macroecondmica, incluida la flexibilidad 4
del tipo de cambio, y el fortalecimiento de la credibilidad institucional
podrian inducir una mayor desdolarizacién del crédito. Las medidas A A
prudenciales adicionales podrian desalentar atin mas los préstamos y la s T—— 1

ha basado en un enfoque de tres frentes: garantizar la estabilidad %00

macroecondmica, gestionar eficazmente los requisitos de reservas e (LRSS ET SRR AT s R s snancenonononoozacaRarosaREaoEoon S N
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introducir otras politicas prudenciales para reflejar mejor el riesgo de /\ ;
divisas, y desarrollar un mercado de capitales en nuevos soles. Como 600 W}( —— Tasis de fiterés activas TAMN
resultado, los ratios de dolarizacion del crédito y los depdsitos han i — Tasas de interés pasivas - Ahoro i
. . . L. 500 & |} \ I'asas de interés pasivas TIPMN ]
disminuido en todos los sectores y vencimientos, con mayores ;
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financiacién en moneda extranjera. Por ultimo, el mercado de capitales 5 £ E g £ ¥ § £ 2 8 £ & § £ £ § 2
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en moneda nacional sigue siendo estrecho, y aunque su desarrollo podria -
. p . , uenie
competir con los préstamos bancarios, en general ayudard a la
deSdOIarizaCién ﬁnanCiera ” https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“

El sistema bancario peruano se compara muy bien con otros sistemas
latinoamericanos. Los bancos estan bien capitalizados, tienen un amplio acceso a
las fuentes de financiacion de depdsito y siguen politicas de aprovisionamiento
prudentes. Lo mds importante es que el sistema de entrega de crédito es muy
saludable. Sin embargo, el proceso de consolidacién de Perd ha dado como
resultado un sistema bancario mas concentrado con niveles ligeramente mas bajos
de participacion extranjera. Una pregunta abierta es si la ausencia de reduccién de
la propagacion para el sistema en su conjunto refleja una falta de competencia en
el sector. Las regresiones del panel indicaron que los aumentos en los niveles de
concentracion de todo el sistema aumentaron los diferenciales, pero también
implicaron que los bancos que ganaron cuota de mercado terminaron reduciendo
los diferenciales efectivos. Si bien los diferenciales efectivos de las tasas de interés
para el sistema en su conjunto han sido estables, han variado ampliamente entre
ciertas agrupaciones bancarias. Sorprendentemente, tanto los diferenciales de
intereses como los no intereses, asi como el rendimiento de los activos que
generan intereses sobre una base de todo el sistema, se han mantenido
relativamente constantes a lo largo del proceso de consolidacion bancaria de Peru
y a medida que la economia se ha extendido rapidamente. En su mayor parte, las
ganancias de los bancos aumentaron rapidamente debido a las reducciones en los
gastos de personal y administrativos. Ademas, un mayor despliegue de los activos
gue generan intereses y un entorno en el que el costo de los fondos es mas bajo
también ayudaron a aumentar las ganancias. Lo mas sorprendente es que la
experiencia y el comportamiento de los bancos mas pequenos han sido
significativamente diferentes de los tres bancos mas grandes. Los bancos mas
pequefios lograron diferenciales mucho mas altos, y aunque también aumentaron
las ganancias sustancialmente, no han podido controlar los costos en el mismo
grado que los bancos mas grandes. Por ultimo, cuando se divide entre bancos
nacionales y extranjeros, las diferencias en los resultados parecen mucho mas
pequefas....”

Dolarizacién del crédito por

segmentos (en porcentaje)

Set-13 Dic-18 Dic-19 Dic-20 Diferencia

- ) o . G) (i)
Hogares 28,1 11,2 9,6 8,6 -19,5
Consumo 12,7 6,9 6,5 58 -6,9
Vehicular 81,3 15,1 15,9 18,0 -63,2
Tarjetas de crédito 9.0 7.8 7.7 6,2 -2,8
Resto 7,4 6,1 5,4 51 -2,3
Hipotecario 474 17,6 14,4 12,5 -34.9
Empresas 58,1 40,6 39,1 29,0 -29,1
Corporativo 68,6 50,9 47,4 47,0 -21,6
Grandes empresas 731 57,6 59,0 41,9 -33,2
Medianas empresas 69,6 423 40,6 23,5 -46,2
Pequefias empresas 20,0 6,8 6,2 42 -15.8
Microempresa 7,9 6,5 6,0 4.5 -3,5
TOTAL 47.8 29,5 27,4 22,0 -25.8

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf
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“....El futuro de la politica monetaria (Julio Velarde): La crisis financiera Intervencién cambiaria del BCRP (en porcentaje del PBI)
mundial demostré la necesidad de proporcionar estabilidad financiera y 10

estabilidad en términos de inflacion con el fin de preservar el 8 8
mecanismo de transmisién de la politica monetaria. El Banco Central de 8 o
Reserva del Peru (Banco Central de Reserva del Per [BCRPI) ha logrado ; :
estos objetivos gemelos mediante el wuso de instrumentos o M m . - mEEN me_ - o
convencionales y no convencionales (por ejemplo, requisitos de reserva 3 UJ J J’ = |J| 3
e intervencion en divisas). De cara al futuro, la politica monetaria tendra -4 Z 7 ﬁ -4
gue calibrar adecuadamente los instrumentos de politica no 4 = :f, b
convencional para el ciclo financiero y garantizar que los intermediarios 12 # TO
financieros internalicen completamente los riesgos financieros. Las 2888838858883 es5e28s8
autoridades peruanas también tendrdn que adaptar las politicas a la mmcompraspet T Y Cwvenmspet T
evolucion de los mercados de capitales y a medida que se implementen e A S OV olaiided dul ipo de cambio (cje der.)
las medidas macroprudenciales. Ademas, es posible que sea necesario Nota: El afio 2021 considera informacién al 30 de junio. Para los instrumentos derivados, se
fortalecer el marco macroprudencial. La forma en que se implementa la considera el saldo al cierre del periodo.

politica monetaria en la mayoria de los paises ha sufrido una Fuente: BCRP.

transformacién considerable en los ultimos 10 afios. El consenso sobre https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-2.pdf

lo que los bancos centrales pueden y deben hacer estd pasando
rapidamente de la estabilidad de precios como uUnico objetivo de la
politica monetaria a una definicidn mas amplia de estabilidad
macroeconémica en la que los bancos centrales también aborden las
preocupaciones de estabilidad financiera. Ademas, el uso de multiples
instrumentos de politica, ademds de la tasa de interés a corto plazo,
ahora se acepta mds ampliamente como una condicidn necesaria para
implementar eficazmente la politica monetaria, especialmente cuando
los mercados financieros se vuelven disfuncionales....”
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“....El estado actual de la politica monetaria peruana con el objetivo de inflacion Tipo de cambio (soles de oro, fin de periodo), 1980 a 1990

comenzO en América Latina después de la crisis financiera de 1997-99 que se Tipo de cambio oficial Tipo de cambio bancario Tipo de cambio paralelo
extendié a las economias de mercado emergentes. Peru tardd relativamente en igg? g,g‘l* gvz‘l‘ 3’2}1
adoptar la orientacion de la inflacién, aunque fue la primera economia altamente 1982 0.99 0.99 1.00
dolarizada en adoptar el régimen. En el momento en que Peru implemento la 1983 2,27 2,31 2,35
orientacidn de la inflacidn, su economia estaba en recesion y se enfrentaba a una 1984 5,70 5,82 5,82
| deflacién. En marcad ntrast ; , N 1985 13,95 17,38 17,38
eve deflacién. n arcado .CO r§§ e con, otras ‘economlas emergentes que 1986 13.95 20.03 20,03
adoptaron el objetivo de la inflacidon, Perd necesitaba poner en marcha una 1987 33,00 62,82 92,00
politica monetaria expansiva para llevar la inflacién a un objetivo creible. La 1988 500,00 500,00 1700,00
: ., : L, . . . ., 1989 5261,40 12 643,24 12 940,00
orientacion de la inflacidn no estaba destinada a la convergencia de la inflacidn 1990 516 922.57 516 922.57 547 500,00

desde arriba, sino a anclar una tasa de inflacion creible desde abajo. Para Fuente: Memorias del BCRP.
entonces estaba claro que los objetivos de inflacién tenian que complementarse
con instrumentos adicionales para abordar los riesgos financieros en una
economia ampliamente dolarizada. Esto esta relacionado con las preocupaciones
generalizadas sobre la estabilidad financiera de la politica monetaria en las
economias desarrolladas como resultado de la crisis financiera mundial de 2008-
2009. Tanto la adopcion de la orientacion de la inflacion después de la crisis
financiera que aqued a las economias emergentes (y a Peru en particular) como el
uso exitoso de un régimen de tipos de cambio flotantes gestionado allanaron el
camino para el disefio del régimen de orientacion a la inflaciéon en Perd....”

https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/libros/2022/historia-del-banco-central-tomo-1.pdf
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“....El BCRP utiliza los requisitos de reserva principalmente para el
control monetario, la mitigacién de los riesgos de dolarizacién y el
alargamiento de la madurez del apalancamiento externo del sistema
bancario. Los altos requisitos de reserva en ddélares ayudan a los
bancos a internalizar los riesgos de délares y, al aumentar la liquidez de
los bancos en moneda extranjera, mejoran la capacidad del sistema
financiero para absorber los choques, en particular los asociados con
las fluctuaciones del flujo de capital. Ademads, desde 2008 el BCRP ha
utilizado los requisitos de reserva de una manera mas ciclica al
aumentar sus niveles medios y marginales durante los periodos de
aumentos del flujo de capital y reducirlos durante los episodios de
reversion de capital. Al aumentar los requisitos de reserva en moneda
extranjera durante los periodos de intensas entradas de capital, el
BCRP reduce los incentivos de los bancos para prestar en ddlares. Al
mismo tiempo, crea un colchén de moneda extranjera para reducir la
vulnerabilidad de los bancos a las inversiones de capital. La crisis
financiera mundial de 2008-09 puso a prueba el objetivo de inflacién y
el control del riesgo financiero....”

Reduccién del encaje como respuesta a la crisis

A: Tasa de encaje en moneda nacional
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Fuente: BCRP

B: Tasa de encaje en moneda extranjera
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“...En resumen, el marco de orientacion a la inflacién de Perd ha
considerado los instrumentos convencionales de politica
monetaria, asi como las politicas no convencionales que también
han desempefiado el papel de las politicas macroprudenciales.
Los instrumentos monetarios convencionales estandar funcionan
de acuerdo con las mejores prdacticas en la banca central,
mientras que las politicas no convencionales utilizan (1)
intervenciones discrecionales de divisas para apoyar un régimen
de tipo de cambio flotante gestionado previsto para reducir los
riesgos de dolarizacion, y (2) politicas de requisitos de reserva
para controlar la expansion indebida del crédito y las politicas de
requisitos de reserva diferenciadas de acuerdo con la En general,
el marco ha logrado estabilidad macroeconémica y financiera.”

Esquema de politica monetaria del BCRP

[ Meta de inflacién
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Mecanismo de Transmision de la Politica Monetaria del BCRP
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Fuente: Reportes de Inflacion del BCRP
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