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Resumen

Similar a otras economias latinoamericanas, el Peru atraveso uno de los periodos mas severos de
desequilibrios macroecondmicos reflejados en tasas de inflacion de hasta cuatro digitos en los
ochenta. Luego de varios intentos fallidos de estabilizacion (llamados “paquetazos”) por combatir la
hiperinflacién, con ajustes significativos del tipo de cambio (del sistema de tipos de cambios
multiples) y ajustes fiscales parciales, se realizd un novedoso programa de estabilizacion en 1990
coincidiendo con el cambio de gobierno. Este programa fue el primero en Latinoamérica que utilizd
el control de agregados monetarios con un abandono permanente del régimen de tipo de cambio fijo
y tuvo dos claras etapas. La primera, entre agosto de 1990 y enero de 1991, se centrd en eliminar el
financiamiento del Banco Central al fisco y en reestablecer los mecanismos del mercado en la
determinacion de los precios, las tasas de interés y el tipo de cambio. La segunda etapa comenzé en
febrero de 1991 con la liberalizacion total de los estrictos controles cambiarios y de capitales, lo que
incentivo la repatriacion de capitales. Se consolidé un sistema bimonetario en donde la moneda
nacional recuperd gradualmente la confianza de los agentes econdmicos en un proceso que aun
continda, para lo cual fue crucial la instauracion de la institucionalidad de las politicas
macroeconomicas; en especial, la autonomia del banco central y la disciplina fiscal. Este proceso
constituye un hito fundamental para la economia peruana, que divide claramente un antes de
desequilibrios macroeconomicos persistentes e ineficiente asignacion de los recursos y un después
que presenta una estabilidad macroeconémica sostenida que promueve el crecimiento econémico.

Clasificacion JEL: E31, E42, E44, E52, ES8, N26.

Palabras clave bimonetarismo, estabilizacion, hiperinflacion, Peru, politica monetaria, tipo de
cambio.
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Abstract

Similar to other Latin American economies, Peru went through one of the most severe periods of
macroeconomic imbalances reflected in inflation rates of up to four digits in the 1980s. After
several failed stabilization attempts (called “paquetazos”) to combat hyperinflation with significant
exchange rate adjustments (of the multiple exchange rate system) and partial fiscal adjustments,
a novel stabilization program was implemented in 1990 coinciding with the change of government,
the first in Latin America to use a monetary aggregate control scheme with a permanent
abandonment of the fixed exchange rate regime. The program had two clear stages. The first,
between August 1990 and January 1991, focused on eliminating Central Bank financing of the
treasury, and on reestablishing market mechanisms in determining prices, interest rates and the
exchange rate. The second stage began in February 1991 with the complete liberalization of strict
exchange and capital controls, which encouraged the repatriation of capital and the return of dollar
currency to local banks. A bimonetary system was consolidated in which the national currency
gradually regained the confidence of economic agents in a process that continues today. In this
process, the establishment of the institutionality of macroeconomic policies was crucial; in
particular, the autonomy of the central bank and fiscal discipline. This process constitutes a
fundamental milestone for the Peruvian economy, which clearly divides a before of persistent
macroeconomic imbalances and inefficient allocation of resources; and an after that presents
sustained macroeconomic stability that promotes economic growth.

JEL Classificatiorr. E31, E42, E44, E5S2, E5S8, N26.

Keywords. bimonetarism, exchange rate, hyperinflation, monetary policy, Peru, stabilization.

Experiencias de estabilizacion econémica: El caso de Perti 1990-1991 | 2



1. Introduccion

El periodo previo al ajuste de agosto de 1990 se caracterizd por una hiperinflacion con una
dolarizacion casi generalizada y un colapso del aparato productivo y del Estado para proveer las
necesidades basicas a la poblacion. El uso y abuso de la dominancia fiscal y del modelo de
sustitucion de importaciones en las décadas de los setenta y ochenta, con una creciente
participacion del Estado en todos los @mbitos de la economia (controles de precios, de capitales y
de cambios, empresas publicas en multiples sectores de la economia, etc.) y sin tomar en cuenta
consideraciones elementales de sostenibilidad fiscal y de balanza de pagos llevaron al Peru a tener
la mayor debacle econémica de su historia (excluyendo las guerras de independencia y del Pacifico).

El periodo posterior al ajuste de agosto de 1990 marco un derrotero hacia una economia con
fuertes fundamentos macroeconémicos y con un enfoque de apertura comercial y financiera al
resto del mundo. En el presente siglo, Peru es la tercera economia con mayor crecimiento
promedio en Latinoamérica (Panama y Republica Dominicana ocupan el primer y segundo puesto,
respectivamente) y también la economia con menor tasa promedio de inflacion entre aquellos que
emiten su propia moneda (Panama y El salvador tienen una tasa de inflacion algo menor pero
tienen el dolar como moneda oficial).

Este articulo estudia el proceso de estabilizacion de la economia peruana y describe las politicas
monetarias y fiscales y las reformas econdémicas implementadas en el Pert entre 1990 y 1991 (el
Gréafico 1 muestra la linea del tiempo de la politica monetaria entre 1970 y 2003).

Grafico 1 | Linea de tiempo de la Politica Monetaria (1970-2003)

' 1 1970s-1980s: Esquema de sustitucién de importaciones,
~/ desequilibrios macroeconémicos

O 1988-1990: Hiperinflacion

1990: Programa de estabilizacion centrado en el anclaje de
los agregados monetarios, eliminando la dominancia fiscal, y
~ flotacién administrada del tipo de cambio.

1992-1993: Reformas institucionales orientadas a fortalecer
la autonomia del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP)

I

1994-2001: Transicidn a un régimen de metas explicitas de
inflacién (MEI)

O Desde el 2002: Implementacion del régimen de MEI

\ Desde 2003: Adopcidn de la tasa de interés interbancaria de corto
plazo como la meta operativa de la politica monetaria.

Fuente: elaboracion propia.

En la segunda seccion se hace un recuento histdrico, sucinto, de la evolucion de la politica
monetaria en el Pery, desde los momentos previos a la hiperinflacion, pasando por la estabilizacion,
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hasta la plena adopcion del esquema de metas de inflacion. En la tercera seccion se presentan las
medidas implementadas en el programa de estabilizacién de agosto de 1990. En la cuarta seccion
se explica la necesidad de acumular reservas internacionales, esencial para controlar los riesgos
de una economia bimonetaria. En la quinta seccion se analiza la evolucion de la base monetaria y
de los precios enfatizando las razones del uso de un ancla monetaria para estabilizar la economia.
En la sexta seccion se describe el proceso de liberalizacién del mercado financiero y del mercado
de capitales y sus implicancias para la recuperacion de la intermediacion financiera. Finalmente,
se presentan las conclusiones y reflexiones de la experiencia peruana.

2. La evolucion de la politica monetaria en el Pera antes de 1990

Durante las primeras cinco décadas de existencia del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP),
el cual fue fundado en 1922, el régimen de tipo de cambio fijo funciond moderadamente bien. Por
supuesto, se realizaron devaluaciones ante la crisis de 1929 y luego como resultado de periodos
relativamente cortos de desequilibrios fiscales y de balanza de pagos como en 1947, cuando se
llegd a una tasa maxima e inusual de inflacion de 47%. La tasa de inflacion promedio entre 1922y
1970 fue 6,5%. Sin embargo, los desequilibrios macroeconémicos de mediados de los setenta no
fueron corregidos y mas bien se sigui¢ una tendencia de creciente deterioro, que llevo la inflacion
a una tasa de tres digitos en 1983 y culmind a fines de la década de los ochenta en una
hiperinflacion (cuatro digitos de inflacion por tres afios consecutivos). La diferencia principal entre
las crisis econdmicas previas y la gran crisis de 1975-1990 fue la ampliacion al extremo del modelo
de sustitucion de importaciones con una vision de una economia con una alta participacion del
Estado y el uso indiscriminado de todo tipo de financiamiento que los gobiernos de turno tenian a
la mano, como la deuda externa y los préstamos del BCRP. El Cuadro 1 resume las dificultades
que afrontaba la economia peruana en 1989-1990.

Cuadro 1| 1989-1990: desequilibrios macroeconémicos

e Hiperinflacion

e Defaultde deuda externa y aislamiento internacional

e Reservas internacionales negativas

e Sistema de mudiltiples tipos de cambio

e Control extremo de cambios y de capitales

e Desbalance fiscal profundo e insostenibilidad de la deuda publica

o Intermediacién financiera minima luego de politica compulsiva de desdolarizacion (1985)
e Numerosas distorsiones econémicas, especialmente en precios relativos

e Estancamiento y profunda depresion econémica

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Como consecuencia de la crisis de la deuda en América Latina, iniciada con el defau/t de la deuda
mexicana en 1982, el Perd, junto a otros paises de la region, habia también entrado en defau/t de
su deuda externa. En 1985, el nuevo gobierno entrante implementd un programa econémico
‘heterodoxo”, basado en la aplicacion de politicas fiscales expansivas, devaluacion inicial,
operaciones cuasi fiscales por parte del BCRP y control de precios, con el clasico resultado de
expansion de corto plazo de la demanda agregada y luego una recesion generada por la
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insostenibilidad de estas politicas. Al respecto, Hoffmaister y Vegh (1995) sefialan que “... el
momento en el que se manifiestan los costos recesivos asociados con la estabilizacion de la
inflacién en paises con inflaciones crénicas puede depender del ancla nominal utilizada. En
estabilizaciones basadas en el ancla monetaria, la recesion ocurre a inicio del programa, mientras
que en estabilizaciones basadas en anclas cambiarias las recesiones ocurren después”.
Previamente, Svensson (1994) sefialaba que “... los tipos de cambio fijos no son una ruta corta para
la estabilidad de precios. La estabilidad monetaria y la credibilidad deben ser construidos en casa,
no pueden ser importados del exterior”. Similarmente, Ades, Kiguel y Liviatan (1993) concluyeron
que “En economias con altos niveles de inflacion las estabilizaciones basadas en el anclaje del tipo
de cambio comienzan tipicamente con un boorn, con una recesion mas tarde.”

Una de las primeras medidas del nuevo gobierno de 1985 para contar con liquidez internacional
para apoyar su plan expansivo fue declarar unilateralmente un limite al pago de la deuda externa
equivalente al 10% de las exportaciones y la confiscacion en la practica de los depodsitos en dolares
que los agentes econdmicos mantenian en el sistema financiero, aun cuando se habia anunciado
que no se actuaria de esa manera.’

En 1985 la administracion del presidente Alan Garcia decidié tomar como bandera politica el tema
de la deuda externa y habia basicamente rechazado su pago al anunciar en las Naciones Unidas
que:

“.. afirmamos que, en las actuales condiciones, por su origen injusto y por los
medios por lo que se ha visto incrementada, la deuda externa no podra ser
satisfecha por ninguno de nuestros paises.. asi, la deuda que es nuestra
debilidad sera el instrumento de nuestra fuerza y el impulso de nuestra union....
Por eso hemos tomado una decision que sostendremos: el Peru solo asignara a
la deuda 1 de cada 10 ddlares: la décima parte de lo que le paguen por su trabajo
y sus exportaciones”.

El problema del default de la deuda externa en Pert habia comenzado en 1983 cuando el PBI habia
caido 10%, aunque se mostraba una voluntad de pago (el Cuadro 2 muestra la evolucion de los
principales indicadores macroeconémicos del Pert en las décadas de los ochenta y noventa). Pero,
desde 1985 se dio una sefal de falta de capacidad de demostrar voluntad de pago y eso implico el
aislamiento internacional del Peru. Asi, el programa para estabilizar la economia de agosto de 1990
se haria basicamente sin ningun apoyo internacional por estas circunstancias.

1 El gobierno dispuso que el retiro de los depdsitos en dolares solo se podia realizar en moneda nacional al tipo de
cambio oficial, el cual era 25% menor al tipo de cambio del mercado paralelo.
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Cuadro 2 | Evolucion de los indicadores macroeconémicos de la economia peruana (1980-2000)

Balanza de Ul Deuda externa

Inflacion Tipo de cambio | pagos: Cuenta econémit':o d 2l del Sector Reservas
corriente sect?r pul?llco Pablico Internationales
no financiero
% del PIB

1980 59 60,8 28,6 2,3 -4,6 29,9 8,5
1981 5,6 72,7 46,0 -10,5 -8,0 24,2 38
1982 0,2 72,9 654 9,7 -8,9 27,3 43
1983 -10,4 1251 137,9 -6,4 -11,6 44,6 53
1984 3,6 111,5 120,0 -1.6 -7.9 46,7 6,6
1985 21 158,3 2457 0,5 37 69,5 10,3
1986 9,4 62,9 40,7 72! 7.8 61,0 47
1987 9,7 114,5 772 75 -10,1 65,5 0,2
1988 94 1.7223 828,5 8,1 -11,5 96,2 -1,6
1989 -12,3 2.775,0 1.384,7 24 -11,3 65,7 14
1990 -5,0 7.649,6 4.565,2 -5,0 -89 704 1.8
1991 2,2 139,2 281,3 -4,5 29 60,8 39
1992 -0,5 56,7 61,1 -54 -4,0 59,5 56
1993 52 39,5 59,5 72 31 53,5 8,0
1994 12,3 154 10,5 -6,3 29 53,3 134
1995 74 10,2 2,6 9,0 34 477 12,9
1996 28 11,8 8,9 -6,8 -1,1 451 16,0
1997 6,5 6,5 8,6 -6,0 0,1 31,8 18,1
1998 04 6,0 10,0 -6,2 -1,0 344 17,0
1999 1,5 37 15,6 2,8 -34 41,5 17,2
2000 2,7 37 32 3,1 34 385 16,2

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Durante los dos primeros afios (1985-1987) se logré un periodo transitorio de bonanza con tasas
de crecimiento de 9% en 1986 y 1987. Al agotarse las reservas internacionales, y queriendo
extender la duracion del periodo de expansion, el gobierno presiond aun mas al banco central para
que otorgara créditos al gobierno y a la banca de fomento estatal, asi como ampliar la dispersion
del sistema de tipo de cambios multiples de una forma que generaba pérdidas por diferencial
cambiario al BCRP, lo que desencadeno el proceso hiperinflacionario de 1988-1990 con una caida
acumulada del PBI del 27% entre 1988 y 1990 (el Grafico 2 muestra las tasas de inflacion
alcanzadas en el episodio hiperinflacionario).?

La hiperinflacion, como no podia ser de otra manera, vino acompafiada de niveles bastante
elevados de déficit fiscal (que representaron un promedio anual de 11% del PBI entre 1988 y 1990),
a los cuales habia que agregar aproximadamente cinco puntos porcentuales de déficit “cuasi-
fiscal”. Ademas, de los préstamos blandos que hasta entonces el banco central le proveia al
gobierno, se realizaron operaciones “cuasi-fiscales’, tales como créditos del banco central a la
banca de fomento a tasas de interés extremadamente subsidiadas y la aplicacion de un sistema
de tipo de cambio diferenciado por el cual el tipo de cambio promedio de las importaciones era
menor al del tipo de cambio promedio de las exportaciones, de tal forma que el Banco Central
generaba pérdidas cambiarias por la aplicacion de este régimen.

2 La caida de reservas internacionales se acentud luego del intento del gobierno de estatizar la banca privada anunciado
en el discurso presidencial al congreso del 28 de julio de 1987.

Experiencias de estabilizacion econémica: El caso de Perti 1990-1991 | 6



Grafico 2 | La hiperinflacién en el Perd
Variaciones % anuales del IPC, en logaritmos
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

El sistema de tipos de cambio multiples llego a casi 20 distintos tipos de cambios para las
actividades exportadoras, importadoras y otras transacciones internacionales (ver el Cuadro 3).2
La expansion monetaria y fiscal generd una caida de las reservas internacionales cuyo efecto
contractivo en la base monetaria era opacado por el impacto expansivo de las pérdidas cambiarias
que generaba el sistema de tipos de cambio multiples.

3 El sistema se basaba en una base referencial, que era el tipo de cambio oficial, sobre el cual se aplicaban distintos
porcentajes. Ironicamente, el nombre de este mercado era “MUC" o Mercado Unico de Cambios.
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Cuadro 3 | Régimen de tipos de cambio miuiltiples en julio de 1987

Tipo de cambio

Actividad del com? )
sector exportable porcentaje

Tipo de cambio
como
porcentaje del

Actividades de
importacién

del tipo de
cambio MUC

tipo de
cambio MUC

Mineria de mediana y

= 140,7 22,41 MUC 1 100,0 15,93
pequeia escala
Mineria de gran 100,0 1593  MUC?2 1255 20,00
escala (Southern-Cuajone)
Otras mineras de gran escala 1149 18,31 MUC 3 156,9 25,00
Energia 1171 18,66 MUC 4 207,2 33,00
Algodén 132,0 21,02 MUC 5 219,7 35,00
Azdcar, Café y 1257 2003 MUC6 2825 4500
Harina de Pescado
OIES SReiEElEnes 119,8 1909  CBME 394,0 62,77
tradicionales
Exportaciones no 1681 26,77 Bienes 2326 37,05

tradicionales de consumo

Exporte!c!ones o 1817 28,95 Blenes .
no tradicionales prioritarios intermedios

Bienes de capital 302,6 48,20

192,2 30,62

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

2.1. Intento fallido de estabilizacion de 1988

El gobierno intentd prevenir la hiperinflacion en setiembre de 1988 con un programa cuyos
principales ajustes fueron una devaluacion del tipo de cambio oficial, que pasé de 33 a 250 intis
por dolar (una devaluacion cambiaria del 660%, aproximadamente) y ajustes en la estructura de
tipos de cambio diferenciados, principalmente del tipo de cambio oficial del Mercado Unico de
Cambios (MUC), que paso de tener tres niveles base (33, 75y 125 Intis por dolar) a solamente un
nivel base de 250 Intis por dolary, con ello, pasar de 9 a 7 tipos de cambio para exportaciones y de
10 a 4 tipos de cambio para importaciones. Sin embargo, la fragilidad de este paquete residia en
la falta de conviccion al momento de implementarlo, en particular, se mantuvieron los
desequilibrios fiscales.

Como consecuencia de la persistencia en los desequilibrios fiscales, la economia entré en un
periodo de recesion, lo que indujo una recuperacion transitoria de las reservas internacionales.

La falta de conviccion de las autoridades de entonces se reflejo en su conducta pasiva frente al
problema y su insistencia en mantener una posicion fiscal insostenible. Se buscaron postergar los
inevitables ajustes con controles de precios y restricciones cuantitativas, 1o que genero el
desabastecimiento, el contrabando al exterior de los productos con acceso a tipos de cambio mas
bajos y la especulacion, sobre todo cuando se agotaban las reservas internacionales. Al agotarse
dichas reservas, las autoridades no tenian mas alternativa que hacer un ajuste cambiario,
generalmente incompleto. Asi, la economia entraba otra vez en recesion y, como resultado
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temporal, comenzaba a acumular reservas y volvia al circulo vicioso, que cada vez retornaba con
desequilibrios mas profundos.

Durante el primer intento fallido de estabilizacion de setiembre de 1988, se generd una caida del
producto, lo que indujo una caida de las importaciones y, con ello, una recuperacion de las reservas
(Grafico 3). Después, sin ser casualidad, previo a un periodo electoral, el Gobierno comenzé otra
vez a gastar y a quemar las reservas internacionales, dejando a la siguiente administracion con
niveles negativos de reservas internacionales.

Grafico 3 | Evolucion de las reservas internacionales y el tipo de cambio:

1988-1990
Tipo de cambio en Intis por USD en logaritmos, RIN en millones de USD
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Para tener una idea de la fuerte distorsion que se introdujo en los precios relativos, en el Cuadro 3
se muestra que se llegaron a tener nueve tipos de cambios para las exportaciones y diez tipos de
cambios para las importaciones. Es decir, sobre una estructura arancelaria ya bastante
distorsionada se superpuso un sistema de tipo de cambio diferenciado que, de acuerdo a los
calculos del impacto de este esquema, aumentaba aun mas la dispersion de precios relativos y
reforzaba el sesgo ya de por si extremadamente proteccionista y anti-exportador del esquema de
aranceles y restricciones cuantitativas a las importaciones (Armas, Palacios y Rossini, 1990).

El énfasis en este tema tiene el objetivo de sustentar y explicar el por qué se optd en agosto de
1990 por una flotacion administrada del tipo de cambio. Todas estas distorsiones introdujeron
mucha incertidumbre sobre el impacto que podria tener un cambio de régimen sobre la estructura
de la economia peruana.
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2.2. La hiperinflacion en el escenario regional

Similar al caso peruano, en el segundo quinguenio de la década de los ochenta, Bolivia, Brasil y
Argentina sufrieron también los embates de la hiperinflacion, inclusive, como puede verse en el Grafico

4, la hiperinflacion en Peru coincidi¢ practicamente con la hiperinflacion en Argentina en términos
temporales.

Grafico 4 | Hiperinflaciones en la region
IPC, variaciones % 12 meses, en logaritmos
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) y FMI.

Otros paises en América Latina presentaron entonces niveles de inflacion del orden de tres digitos
(Gréfico 5). Poniendo en contexto los casos de Venezuela y PerU, cabe destacar la diferencia de
aceptacion social de los programas de estabilizacion en ambos programas. En 1989, con el ajuste
de los precios del programa de estabilizacion de Venezuela, se produjo un estallido social conocido
como “caracazo”. Sin embargo, cuando se aplicd un programa de estabilizacion mas duro en el
Peru al afio siguiente, la poblacion mostro mayor comprension y aceptacion al mismo.

En la campafa electoral peruana de 1990, los dos candidatos que pasaron a la segunda vuelta
electoral plantearon puntos de vistas distintos respecto al programa de estabilizacion. Uno de los
candidatos, Mario Vargas Llosa, sostenia de una manera transparente la necesidad de hacer una
estabilizacion dura para devolverle al Peru el equilibrio macroeconémico. El otro candidato, Alberto
Fujimori, quien al final gand las elecciones, prometio no hacer ningun sAock macroecondmico.
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Grafico 5 | Inflaciones de triple digito en otros paises de la regién
IPC variaciones % de 12 meses
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Alberto Fujimori asumié el mandato presidencial el 28 de julio de 1990, y entre el 28 de julioy el 8
de agosto se definio qué debia hacerse para combatir la hiperinflacion y estabilizar la economia. El
Gobierno entendid que la situacion era insostenible y decidio el 8 de agosto implementar un
programa de estabilizacion con el objetivo de cerrar lo antes posible los desequilibrios fiscales.

Una posible interpretacion de la aceptacion que tuvo el programa fue la toma de conciencia de la
sociedad sobre la insostenibilidad de la situacion alcanzada. La poblacion se convencio de que la

unica manera de salir de la crisis profunda en la que estaba la economia peruana era a través de
un fuerte ajuste.

Ironicamente, el hecho de que el candidato que habia prometido no hacer el ajuste econémico
decia ahora que no habia otra cosa mas por hacer, podria haber hecho posible que la poblacion
entendiera la inevitable necesidad de seguir ese camino. Una vez implementado el programa de
estabilizacion no hubo mayor pérdida de capital politico del gobierno y mas bien elevé su peso

politico en las siguientes elecciones de 1992 y 1995 por la derrota de la inflacion y del terrorismo
de Sendero Luminoso.

3. El programa de estabilizacion de agosto de 1990
El Cuadro 4 resume el programa de estabilizacion implementado desde agosto de 1990. En la parte
fiscal, la caracteristica basica del programa fue desde un principio ponerle fin a la dominancia fiscal

a través del compromiso del Gobierno de financiar sus gastos con los ingresos tributarios y no
pedir mas financiamiento al Banco Central. En estricto, los ingresos fiscales se habian deteriorado
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significativamente en términos reales y, ademas, dada la magnitud del fuerte ajuste de
estabilizacion que se venia, confrontaba la urgente necesidad de implementar un programa de
gasto de apoyo social. Ello implicd que el Banco Central, por una Uultima vez, le diera un
financiamiento que luego se pagd con un impuesto, también extraordinario, a las exportaciones
tradicionales (principalmente compuestas por productos mineros, petroleros y harina de pescado).

Cuadro 4 | Desde agosto 1990: implementacion del Programa de Estabilizacion

e Consolidacion fiscal y reduccién de la deuda

e Prohibicion legal de préstamos del BCRP al sector publico

e Mayor autonomia del BCRP en la conduccién de la politica monetaria

e Abandono del tipo de cambio fijo y adopcién de la flotacién cambiaria administrada
e Eliminacién de los subsidios y de los controles de precios

e Uso de la base monetaria como el ancla nominal

e Acumulacién de reservas internacionales

e Libre movilidad de capitales

e Control de la hiperinflacion y reduccién gradual de la inflacion

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

El programa de estabilizacion macroeconémica fue seguido por reformas estructurales que
basicamente eliminaron el modelo de sustitucion de importaciones, los controles de capitales y
cambiarios, y la alta participacion del Estado como empresario (Cuadro 5). Asi, el periodo 1990-
1992 puede ser considerado el de mayores reformas econémicas en la historia econémica del
Peru en tan corto tiempo.

Cuadro 5 | El programa de estabilizacion

El Programa de Estabilizacion

1. Politica Fiscal
+ Finalizacién de la dominancia fiscal
« Control estricto del gasto publico (creacién del Comité de Caja del Tesoro)
+ Apoyo a los programas sociales
* Impuesto temporal a las exportaciones (10%) y a la propiedad / activos asegurados (1%)
+ Eliminacién de las exoneraciones tributarias
2. Mercado cambiario
+ Eliminacién del régimen de tipos de cambio multiples
+ Adopcién del esquema de flotacion cambiaria, administrada
3. Politica Monetaria
« Prohibe financiamiento del BCRP para el gasto publico y para la banca de fomento
+ Introduccién del régimen de control monetario
+ Reduccién de la tasa de encaje marginal del 80% al 40%
+ Liberalizacién de las tasas de interés de mercado, no hay limites maximos
. Ajustes de precios
+ Incremento del 3.000% en los precios de combustibles
+ Incremento del 1.000% en tarifas de servicios (electricidad, agua, y teléfono)
5. Politica Comercial
+ Eliminacién de las restricciones para arancelarias
« Simplificacion de la estructura de tarifas arancelaria desde 38 tasas a 3 (15%, 25% y 50%)
+ Eliminacién de las exoneraciones arancelarias
Eliminacién de los controles cambiarios y de los controles de capital
. Inicio de Negociaciones de la Deuda Externa

»

N o

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).
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La pieza clave para detener la hiperinflacion y lograr la estabilizacion macroecondmica fue eliminar
la dominancia fiscal cerrando la dependencia del gobierno al financiamiento del banco central. Al
respecto, Sargent (1982), al analizar la finalizacion de las hiperinflaciones de Austria, Hungria,
Alemania y Polonia, concluye que “... una vez que fue ampliamente reconocido que el gobierno no

deberia depender del banco central para sus finanzas, las inflaciones terminaron y los tipos de
cambio se estabilizaron”.

Politica Fiscal: en un principio, la politica fiscal buscaba, por un lado, cerrar su dependencia del
financiamiento del banco central, del otro, ajustar sus gastos y ponerlos en concordancia con los
ingresos fiscales. En este escenario, en el corto plazo el tesoro se vio en la necesidad de aplicar
impuestos, aungue con certeza distorsionantes, que rapidamente generaran recaudacion tributaria,
que luego podian facilmente desactivarse para tener impuestos mas tradicionales, mas acordes con
criterios de eficiencia y que aseguraran un ingreso fiscal mds permanente (Gréficos 6y 7).

Grafico 6 | Ingresos Tributarios del Gobierno Central
En porcentajes del PBI
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Fuente: BCRP, MEF.
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Grafico 7 | Resultados econdémico y primario del sector publico
no financiero
En porcentaje del PBI
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Mercado cambiario: la adopcion del esquema de flotacion administrada implicaba un Unico tipo
de cambio cuyo dinamismo estuviera inducido por las propias fuerzas del mercado de oferta 'y de
demanda. El abandono del tipo de cambio fijo tenia implicito en si el abandono de la estructura de
tipos de cambio diferenciados que habia generado serias distorsiones en la economia. Al inicio del
programa de estabilizacion se tuvo que decidir sobre la politica cambiaria a seguir, que incluia la
posibilidad de utilizar el tipo de cambio como ancla para las expectativas de inflacion. En este
escenario, se analizé la opcion de un tipo de cambio fijo con una gran devaluacion inicial por
encima de la paridad cambiaria (overshooting). Esta opcion, la mas tradicional, se descarté por
motivos tales como la incertidumbre sobre el tipo de cambio (real y nominal) requerido para
corregir la gran distorsion de precios relativos existente.*Recordemos, ademas, que los fallidos
programas de estabilizacion de la administracion previa habian seguido ese camino con anclas
cambiarias que terminaban en fuertes devaluaciones sin mayor éxito.

El segundo motivo importante era el nivel infimo de reservas internacionales para defender un
ancla cambiaria, mas aun tomando en cuenta el aislamiento financiero internacional de Peru en
aquel momento. Finalmente, se tenia también incertidumbre sobre el cierre de la brecha fiscal y,
por tanto, un ancla cambiaria podria en un futuro cercano ser nuevamente fuente de ataques
especulativos. Mas bien, bajo flotacién cambiaria cualquier desvio del gasto fiscal (u otro desvio
sensible desde las posiciones de equilibrio macroecondémico) se reflejaria inmediatamente en el
tipo de cambio y no en presiones sobre las menguadas reservas internacionales.

En general, la adopciéon de un esquema de flotacion cambiaria administrada otorgdé mayor
flexibilidad al banco central para realizar un adecuado balance, de acuerdo con los desarrollos de

4 Para mas detalles ver Rodriguez, Valderrama y Velarde (2000),
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las variables financieras y macroeconémicas, entre reconstituir las reservas internacionales, lo que

implicaba comprar moneda extranjera, y las necesidades de reducir de manera gradual el ritmo de
expansion de base monetaria para bajar la inflacion.

Con el abandono del tipo de cambio fijo, se generd un aumento del tipo de cambio oficial desde
65.000 intis por dolar a 345.000 intis por dolar en dos dias, seguido por una apreciacion a 307.000
intis por dolar dos dias después (Grafico 8).° En diciembre de 1990 el tipo de cambio flotante
alcanzo los 500.000 intis, en linea con la idea de reducir la inflacion de manera gradual ®

Grafico 8 | Evolucion de las reservas internacionales y el tipo de cambio: 1990-
1992

Tipo de cambio en miles de Intis por USD, RIN en millones de USD
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Politica Monetaria: con el abandono del compromiso de sostener un determinado nivel de tipo de
cambio y el fin del financiamiento al gobierno, el BCRP comenzo a tener control de su propio
balance y escogi¢ la emisién primaria como guia de su control monetario.” EI Cuadro 6 enumera

las razones por las cuales se eligio el uso de agregados monetarios como ancla para combatir la
hiperinflacion.

5 La informacion del tipo de cambio diario corresponde al promedio del dia. Sin embargo, dado el ajuste, la volatilidad
cambiaria intradiaria habria sido bastante elevada y el tipo de cambio habria alcanzado niveles muy cercanos a los 500
intis por dolar al final del dia 8 de agosto de 1990, como lo sefialan Velarde y Rodriguez (1992b).

6 En dicho mes la inflacién mensual (23,7%) fue mas alta por algunos rezagos que quedaron de ajustes de precios
relativos.

7 En estricto, el control del balance monetario se termind de alcanzar cuando se liberalizaron los controles de cambios

y los exportadores ya no tuvieron la obligacién de entregar sus divisas al BCRP y cuando se culminé con los préstamos
a la banca de fomento estatal en 1991.
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Cuadro 6 | El uso de un agregado monetario como ancla para combatir la hiperinflacion
e Incertidumbre sobre el tipo de cambio real de equilibrio en un escenario de significativas distorsiones de
los precios relativos
Falta de reservas internacionales
Fracasos recientes de programas de estabilizacién basados en anclas cambiarias
Incertidumbre sobre la orientacion futura de la politica fiscal
El entendimiento publico del vinculo entre el crecimiento de la oferta monetaria y la inflacién hizo posible
una comunicacion directa de los beneficios del control monetario

Fuente: elaboracién propia.

La comunicacion del nuevo esquema de control de agregados monetarios se facilito por el claro
entendimiento de la poblacion de que el proceso hiperinflacionario estaba asociado a la abundante
impresion de billetes por parte del banco central, muy conocida como la famosa “maquinita”.
Durante la hiperinflacion, la falta de liquidez internacional, los racionamientos de productos basicos
y servicios esenciales y los tipos de cambio preferenciales a los que pocos tenian acceso fueron
eventos que la poblacion facilmente asocio a los desequilibrios macroecondmicos. La gente tenia
una idea clara de la inflacion como un fendmeno monetario. Por ello, un mensaje facilmente
entendible por la poblacion era que la politica monetaria se orientaria a controlar los agregados
monetarios y que ya no habria mas financiamiento al gobierno mediante el uso de la “maquinita”.

El uso de una meta operativa de tasa de interés no se tomo en cuenta porque las condiciones para
ello no estaban aun dadas. Por un lado, las altas tasas de inflacion y las expectativas de inflacion
estaban claramente vinculadas a la expansion de la emision primaria que el publico identificaba
como “magquinita” y cuyo alto crecimiento provenia, casi en su totalidad, del financiamiento del
déficit fiscal y de los créditos a la banca estatal de fomento. Por otro lado, se carecia de mercados
monetarios (el mercado interbancario era practicamente inexistente) y de capitales maduros, lo
que hubiera permitido operaciones de mercado para influir y utilizar el canal de la tasa de interés.
Este ultimo canal recién adquirié relevancia con la implementacion del esquema de metas de
inflacion desde el afio 2002.

El compromiso de reducir la inflacion mediante el control de la expansion de la emision primaria
permitié al BCRP en los primeros 3 afios de desinflacion ir ganando poco a poco credibilidad en su
politica monetaria, bajando la tasa de inflacion de 7.650% en 1990 a 139% en 1991, y luego a 56,7%
y 39,5% en 1992 y 1993, respectivamente. Cabe precisar que el control de la expansion de la
emision primaria se realizo sin anuncios de proyecciones o trayectorias de la misma. Esto permitio
evitar los problemas tipicos de revisiones continuas en la demanda de dinero en economias
bimonetarias que transitan hacia menores niveles de inflacion.

Como se menciond antes, dias después del abandono del tipo de cambio fijo, y luego de una
reduccion fuerte de los saldos reales monetarios, se gener6 una demanda de moneda nacional
que se reflejo en la reduccion del tipo de cambio y la entrada del BCRP como comprador en el
mercado cambiario. En aquel periodo inicial del programa de estabilizacion, el unico instrumento
de inyeccion de liquidez disponible era la intervencion cambiaria. El alto grado de dolarizacion
implicaba que el tipo de cambio era un buen indicador de las fluctuaciones de la demanda de dinero
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en moneda nacional. Es decir, la expansion decreciente de la emision primaria que se registro hasta
1993 tuvo como finalidad reducir la inflacion de manera gradual, pero el tipo de cambio no dejo de
ser un indicador de las condiciones monetarias en un sistema bimonetario con fuerte sustitucion
monetaria luego de una hiperinflacion. La reduccion de los altos requerimientos de encaje en
moneda nacional (que tomd 4 afios) y el crecimiento gradual de la masa de intermediacion en
nuevos soles (denominacion de la moneda desde 1991), permitieron luego desarrollar los clasicos

instrumentos de control monetario indirecto y el surgimiento de un mercado de préstamos
interbancarios relevante desde 1995.8°

El Grafico 9 ilustra claramente la asociacion entre la inflacion y la variacion de la emision primaria.
Notese que el comportamiento decreciente de la tasa de variacion de la base monetaria no refleja
que siguiera algun ritmo de variacion predefinido. El control de agregados monetarios era flexible.
No se anunciaba al publico el ritmo de crecimiento estimado de la emision primaria debido a la
incertidumbre que se reflejaba en las proyecciones. En este escenario de falta de credibilidad, era
importante anunciar medidas cuya implementacion estuviera asegurada mediante una
comunicacion sencilla y directa, como la de precisar que el banco central controlaria la expansion

de la masa monetaria acorde con las necesidades de la economia, y ya no usaria la “maquinita”
para financiar al gobierno.

Grafico 9 | Base monetaria e inflacion: 1990-1994
Escala logaritmica, variacion % de 12 meses
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

8 En estricto, hubo una excepcion a esta tendencia en agosto de 1991 cuando el frade-offentre la expansién monetaria
y la necesidad de intervenir en el mercado cambiario ante el ingreso de capitales fue enfrentado con un aumento
transitorio de los encajes en moneda nacional. Posteriormente, se comenzaron a utilizar las operaciones monetarias de
esterilizacion via colocacion de Certificado de Depésitos del BCRP (CDBCRP) que hasta hoy se mantienen.

9 Para mayor detalle ver Armas, Grippa, Quispe y Valdivia (2001).
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Sin compromisos numeéricos ante el publico, el area de Estudios Econdémicos del Banco Central de
Reserva del Peru elaboraba mensualmente el programa monetario de uso interno, y con base a las
proyecciones de este programa se buscaba alcanzarlas, analizando en el proceso la evolucion de
las variables macroeconomicas y, al mismo tiempo, refinando las proyecciones y ajustandolas en
tanto fueran siempre consistentes con la busqueda de la reduccion de la inflacion. En resumen,
fue un proceso de retroalimentacion continua y de proyecciones con metas flexibles de la
evolucion de la base monetaria.

La flexibilidad en el establecimiento de las metas de expansion monetaria ayudaba al banco central
a modular en forma continua el frade-off existente entre la necesidad de acumular reservas
internacionales y el control del ritmo de expansion de la emision primaria. De esta manera, los
refinamientos se efectuaban mensualmente contemplando la necesidad de ambas, acumular
reservas internacionales y controlar el ritmo de variacion de la emision primaria. La ausencia de un
compromiso con un numero especifico en el ritmo de creacion de la base monetaria le permitia al
banco central manejar en forma flexible el #ade-off con la necesidad de acumular reservas
internacionales.

En 1994, la inflacion anual se redujo al 15%. Los agentes econémicos percibieron la importante
ganancia relativa hacia la estabilidad monetaria y se observo un quiebre en la demanda por saldos
monetarios reales.' Surgié la importancia de refinar la comunicacion al publico de que era su
demanda por saldos monetarios reales la que aumentaba gracias a su percepcion y confianza en
la estabilidad y que no era un aumento de los saldos monetarios debido a la dominancia fiscal,
como se habia observado por mucho tiempo antes del programa de estabilizacion.

Asi, no fue casual que en 1994 el banco central anunciara por primera vez, fortalecido por la mayor
confianza en los resultados obtenidos hasta entonces, el rango meta de inflacion, justamente, con
el objetivo de enfatizar el compromiso del banco con la reduccion de la inflacion hasta asegurar
una sostenida estabilidad de precios (Gréfico 10).

10 Quispe (1998) identifica en julio de 1994 un quiebre importante en la demanda por saldos monetarios reales que se
deberia a la profundizacién del proceso de remonetizacion de la economia durante 1994, en un contexto de reduccion
importante de la inflacién desde 39% en 1993 a 15% en 1994.
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Grafico 10 | Rango de metas de inflacion 1994-2024
IPC, variacion % de 12 meses
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Ajustes de precios: los ajustes de precios estuvieron orientados a que reflejaran los valores del
mercado y a que se corrigieran las distorsiones en los precios relativos. Los precios de los
combustibles se incrementaron hasta 3.000% (ver Cuadro 7), las tarifas de los servicios de agua
potable, electricidad y teléfonos se ajustaron hasta 1.000%. En forma similar, se ajustaron los
precios de los alimentos y otros precios controlados, y se dejo que los precios en general se
ajustaran de acuerdo con la oferta y demanda del mercado. Las magnitudes de estos ajustes

estuvieron influenciadas por el nivel previo de tipo de cambio sobrevalorado que les asignaba el
sistema de tipos de cambio multiples.

Cuadro 7 | El programa de estabilizacion: primer dia

" Combustibles | Julio28,1990 | Agosto8,1990 | Ajuste |
Gasolina 84-octanos (Intis por galén) 21.000 675.000 3.114%
Gasolina 95-octanos (Intis por galén) 41.800 1.120.000 2.579%
Kerosene doméstico (Intis por galén) 19.000 608.000 3.100%
Gas propano (Intis por balén de 24 Lbs.) 55.000 1.500.000 2.627%

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

El ministro de Economia (quien a su vez era también el primer ministro del gobierno), fue el
encargado de anunciar el programa de estabilizacion y, luego de mencionar los fuertes ajustes de
precios, concluy6 con la famosa frase que hasta ahora se recuerda en el Peru: “Que Dios nos

ayude”. Los medios de comunicacion capturaron claramente el mensaje que queria dar el ministro
al anunciar el programa de estabilizacion.
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Con este ajuste orientado a corregir la distorsion de precios relativos, la inflacion fue de 400% solo
en el mes de agosto de 1990 (Grafico 11). Luego la inflacion comenzé a ceder, aunque, debido a la
magnitud del ajuste inicial, algunos precios mostraban todavia rezagos temporales.

Grafico 11 | indice de precios del consumidor (IPC) y tipo de cambio
Variaciones % mensuales

400 -
350 -
300 | , )
——Tipo de cambio
250 ----1PC
200 -
150 A
100 A
50 | 26
9 15
8 -3 4
-50 -
O O O 0O 0O © 09 © 0O 0 O — m— — — - - — — — — — —
QI QPQITITQIQTITQIQIQIQTIQTQTITQIQPTYITITLITOQOQOTDYDD
O O 5 X > C 5 0 =% =2 > 0 0 O 5 52 > C 5 0 2 o= o> 0
S ERES23882s552¢EgBEI22888s

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP

Ante la necesidad de corregir los rezagos en los precios, en diciembre de 1990 se implementaron
nuevos ajustes que se reflejaron en una inflacion mensual de 24% en dicho mes.

Para medir la fuerte distorsion en los precios relativos que indujeron muchas ineficiencias en la
asignacion de los recursos durante los escenarios de altos niveles de inflacion, utilizamos el
indicador muy clasico propuesto por Theil (1967). Dicho indicador presenta una forma sencilla de
medir la distorsion de precios mediante el calculo de la magnitud del cambio del precio relativo en
un periodo definido con respecto al periodo inmediatamente anterior. Para ello, se computa la
suma ponderada de las desviaciones cuadraticas de las tasas de variacion de los precios
especificos de cada uno de los componentes de la canasta del indice de precios del consumidor,
con respecto al cambio del precio promedio reflejado por el indice de precios. Esta suma
ponderada es una medicion de los movimientos no proporcionales de los precios que forman parte

del indice general y que, por consiguiente, reflejaria la evolucion de la distorsion de los precios
relativos.

Con esta medicion, en el Grafico 12 se puede observar que la distorsion de los precios relativos
durante la década de los ochenta se profundizd desde 1988 llegando a mediados de 1989 a su
mayor distorsion, debido principalmente a la alta dispersion de la estructura arancelaria peruana,
que luego se profundizd aun mucho mas con los tipos de cambio diferenciados de entonces,
ademas de la diversidad de controles de precios y subsidios presentes, entre otros factores.
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Grafico 12 | Dispersion de los precios relativos 1988-1995
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y Consensus Forecast.

Luego de las reformas implementadas con el programa de estabilizacion, principalmente por la
unificacion cambiaria a un solo tipo de cambio flotante y por la liberalizacion comercial, reduccion
y simplificaciéon arancelaria; la distorsion en los precios relativos se redujo significativamente y
desde 1992 se observaron niveles de volatilidad incluso menores a los periodos previos a la
hiperinflacion.

Asimismo, una de las primeras medidas adoptadas en el programa de estabilizacion fue la
eliminacion de los controles de precios y de los subsidios, y el inicio de una politica fiscal ordenada,
que se reforzo luego con la simplificacion del sistema de impuestos y la ampliacion de la base
tributaria; los que complementaron la correccion de la distorsion de los precios relativos.

Liberalizacion de las tasas de interés: como en todo sistema que controla las tasas de interés, lo
que se gener¢ tipicamente es que la hiperinflacion fue mucho mas rapida que los topes maximos
que se establecieron para las tasas de interés. Asi, con la estabilizacion, cuando la inflacion bajo,
se dejaron los topes en los niveles elevados, y ello en la practica implico la liberalizacion de las
tasas de interés del sistema financiero peruano, que comenzaron a establecerse de acuerdo con
la oferta y demanda de fondos prestables (Grafico 13).

Experiencias de estabilizacion econémica: El caso de Perti 1990-1991 | 21



Grafico 13 | Evolucion de las tasas de interés activas, pasivas e
interbancaria en moneda nacional
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Politica comercial: un primer paso importante de la correccion de los precios relativos estuvo
asociado a la simplificacion de la estructura de tasas arancelarias desde 38 niveles (nivel maximo
de 110%, incluyendo una sobretasa maxima de 22%) hasta 3 niveles (15%, 25% y 50%). Esta
simplificacion estuvo acompafiada de la eliminacion de las sobretasas, las exoneraciones y

beneficios arancelarios, todas las prohibiciones y restricciones paraarancelarias para importar, asi
como de una serie de impuestos aplicables a la importacion.

Asi, la reforma comercial complemento el esfuerzo para alinear los precios relativos y, con ello,

fomentar una mas eficiente asignacion de los recursos para un crecimiento econémico mas
sostenido con apertura comercial al resto del mundo.

La politica comercial, como puede observarse en el Cuadro 8 y en el Grafico 14, era completamente
discriminatoria entre los distintos sectores de la economia, generando niveles de aranceles

elevadisimos, sin contar, por supuesto, con el nivel de prohibiciones que habia para importaciones
0 sin mencionar las licencias previas que habia para hacerlo.
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Cuadro 8 | Evolucion de la estructura arancelaria 1989-2020 (en porcentajes)

Dic Dic Dic Dic Set Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Oct Dic Dic

1980 1985 1988 1989 1990 1990 1991 1992 1993 1996 1997 2003 2007 2013 2020

Arancel promedio con sobretasas 34 63 70 66 32 26 17 18 16 16 14 10 6 3 2
Desviacion Estandar 18 24 20 25 17 13 4 4 3 3 4 6 6 4 4
Arancel maximo 60 120 84 84 50 50 25 25 25 25 20 20 20 11 11
Arancel méximo con sobretasa 60 137 108 110 60 50 25 25 25 25 25 25 25 n.d. n.d.
Sobretasa al valor CIF 0 17 24 19 10 0 0 0 0 0 5 5 5n.d. n.d.
Numero de partidas con tasas:

a.de 0% 31 6 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0 3568 4.224 5.564

b. De més de 0% y hasta 10% 388 179 462 683 0 0 0 0 0 0 0 2998 2718 2538 1.546

c. De més de 10% y hasta 20% 755 614 325 298 2177 2177 4319 4779 5629 5632 6527 3.994 1.065 792 680

d. De més de 20% y hasta 30% 1.577 576 574 530 1.945 1.945 950 1.704 854 866 0 0 0 0

e. De més de 30% y hasta 40% 768 749 736 689 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

f. De mas de 40% y hasta 50% 436 1.223 1.204 1.143 1.147 1.147 0 0 0 0 0 0 0 0

g. De més de 50% y hasta 60% 1.149 580 569 562 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

h. De més de 60% y hasta 70% 0 130 127 126 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

i. De mas de 70% y hasta 80% 0 313 307 285 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

j. De mas de 80% 0 967 950 940 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total partidas arancelarias 5.104 5.337 5.254 5266 5.269 5.269 5.269 6.483 6.483 6.498 6.527 6.992 7.351 7.554 7.790

Fuente: BCRP y MEF.

Grafico 14 | Estructura arancelaria
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Fuente: Memorias del BCRP.
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Tras la eliminacion de las restricciones cuantitativas y la reduccion inicial de los aranceles en
agosto de 1990, el proceso de reforma arancelaria se acelerd en marzo de 1991, reduciendo la
gama de aranceles a dos tasas: 15% y 25%, quedando la mayoria de las transacciones con la tasa
mas baja. Se simplificaron los procedimientos aduaneros y se dejo libre la importacion de
alimentos, que antes eran monopolios estatales.

Ademas, se introdujo una tasa arancelaria especial de 5% sobre las importaciones de chatarra de
hierro por la entonces siderurgica estatal (SIDERPERU) y se adopté un recargo variable para unas
18 importaciones de alimentos basicos para proteger al sector agricola. Se elimind el impuesto
temporal sobre las exportaciones para todos los exportadores en marzo de 1991, excepto para las
grandes compafias mineras, y se amplio el sistema de ingreso temporal libre de impuestos de
insumos importados, a modo de incluir a todas las industrias exportadoras. Se eliminaron los
créditos subsidiados previos a la exportacion (FENT), asi como también el otorgamiento de
subsidios para exportaciones no tradicionales (CERTEX) a nuevas operaciones.

La simplificacion de la estructura arancelaria fue el primer paso en la reforma comercial, que
continuo en los siguientes afos, con la revision y modificacion de las tasas y partidas arancelarias,
y luego con la firma de tratados de libre comercio con la mayor cantidad posible de paises,
incluidas las principales economias del mundo.

Eliminacién de los controles cambiarios y de los controles de capital: la adopcion del sistema
de flotacion cambiaria, de acuerdo con la oferta y demanda del mercado de divisas, fue
acompafada por un conjunto de medidas orientadas a la liberalizacion de las operaciones
cambiarias. Se autorizo a las entidades del sistema financiero a recibir y mantener depositos en
moneda extranjera bajo la modalidad de cuentas corrientes, ahorros y depositos a plazo. Se
promulgaron un conjunto de normas que liberaron el mercado cambiario y financiero de la variedad
de controles y restricciones cuantitativas existentes para la compra y venta de moneda extranjera,
asi como permitiendo su libre tenencia, uso y disposicion.

En este periodo, la evolucion del sector externo de la economia peruana estuvo determinada
fundamentalmente por la liberalizacion cambiaria y financiera, la profundizacion de la apertura
comercial y el proceso de reintegracion del Peru a la comunidad financiera internacional.

4. La necesidad de acumular reservas internacionales

Durante el régimen monetario previo, la defensa de los tipos de cambio diferenciados y fijos al
mismo tiempo, en escenarios de desequilibrios macroeconémicos, agotaban rapidamente las
reservas internacionales; lo que implico que el inicio del programa de estabilizacion se diera en un
escenario de reservas negativas.

En el Cuadro 9 observamos la evolucion de las reservas internacionales y de la posicion de cambio

del BCRP (diferencia entre activos y pasivos en moneda extranjera). Las reservas internacionales
pasaron de un saldo negativo de USD105 millones en julio de 1990 a uno positivo en USD531
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millones al cierre de 1990 y a USD2 mil millones en diciembre de 1992. La posicion de cambio
(reservas internacionales menos los depositos en moneda extranjera de los residentes) era al inicio
del programa todavia mas negativa, con un nivel de -USD1.071 millones.

Cuadro 9 | Acumulacion de reservas internacionales

Reservas Internacionales netas -105 531 419 1.304 1.964 84.063
(millones de ddlares)
Posicion de cambio del banco -1.071 -315 -386 -55 319 54.370

central (millones de délares)

Tipo de cambio oficial 0,057 0,528 0,560 0,970 1,640 3,735
(Soles por dolar)

Fuente: Memorias del BCRP.

El esquema cambiario adoptado de flotacion con intervencion le permitid al banco central
recomponer sus reservas internacionales y, al mismo tiempo, proveer de liquidez en moneda
nacional al sistema financiero mediante compras de moneda extranjera en el mercado cambiario.

A partir de setiembre de 1990, las compras de moneda extranjera se supeditaron a las metas
establecidas para el crecimiento de la emision primaria. Mas aun, en un escenario de profunda
desintermediacion financiera y alta inflacion, la masa monetaria en moneda nacional se habia reducido
al minimo, y la Unica manera de reestablecerla era mediante la intervencion cambiaria del banco central.

De esta manera, la intervencion cambiaria fue por mucho tiempo, luego de la implementacion del
programa de estabilizacion, la unica forma de expandir la base monetaria y acorde con el compromiso
del banco central de establecer las metas correspondientes para un adecuado retorno a la estabilidad
monetaria mediante el control de la inflacién. Ello, al mismo tiempo, permitié que el banco central
acumulara importantes niveles de reservas internacionales, necesarias en un escenario de alta
dolarizacion y fragilidad a los shocks financieros internacionales, y que permitio transitar de un pais sin
reservas a una economia con uno de los mayores niveles de reservas internacionales de la region en la
actualidad, tanto en nivel como en proporcion al producto bruto interno.

4.1. El rol de los requerimientos de encaje en moneda nacional y en moneda extranjera

Ante la elevada afluencia de repatriacion de capitales privados, el Banco Central complementé las
intervenciones cambiarias, con altos requerimientos del encaje para los depdsitos en dolares, a fin
de reducir la vulnerabilidad financiera asociada a la intermediacién en esa moneda.

Una de las reformas mas importantes que formo parte del Programa de Estabilizacion fue la
financiera y del mercado de capitales, que termind con la represion financiera. Como otros precios
en la economia, las tasas de interés habian estado controladas con limites, que daban como
resultado tasas reales negativas y la consecuente desintermediacion. Los niveles persistentes de
alta inflacion y la hiperinflacion en los afios 1985-1990, que implicaron tasas de interés reales cada
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vez mas negativas, erosionaron los depositos en los bancos vy, en general, la intermediacion
financiera, al punto que la liquidez total cay6 a 5% del PBI, lo que significaba menos de la tercera
parte del monto alcanzado en la primera mitad de los ochenta.

El programa de estabilizacion no solo permitio reducir la inflacion, sino también restituir los niveles
de monetizacion de la economia. La desintermediacion financiera se gestd en un ambiente de
control de tasas de interés y de una frondosa regulacion financiera, por lo que la remonetizacion
requeria no solo la estabilizacion de la economia, sino también la desregulacion financiera. Esta
ultima debia promover un sistema financiero solido, con reglas de mercado que acompafaran a la
politica monetaria en el objetivo de consolidar la disminucion de la inflacion, e inducir una mayor
intermediacion financiera. El manejo de la politica de encajes y la liberacion de las tasas de interés
fueron fundamentales en este proceso.

Con este propdsito, como se puede observar en el Grafico 15, se inicio la reduccion del encaje
promedio para los depdsitos en moneda nacional desde un nivel medio de 59,5%, en agosto de
1990, hasta llegar al 9%, que era el minimo establecido en la Ley de Bancos. Esto concuerda con
una politica monetaria basada en instrumentos de mercado para el manejo de la liquidez, antes
qgue en instrumentos regulatorios como el encaje y, al mismo tiempo, para dar espacio a la
implementacion de los instrumentos de politica monetaria desde la perspectiva del mercado,
como las operaciones de mercado abierto con la colocacion de titulos emitidos por el banco
central y operaciones de reporte con la garantia de estos mismos titulos.

Grafico 15 | Tasas de encaje promedio diario en moneda nacional
y en moneda extranjera 1990-2024
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).
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El encaje medio en ddlares, desde el momento en que se establecid la libre tenencia de moneda
extranjera, subio por politica del banco central para acumular liquidez internacional que ayude a
controlar los riesgos de liquidez de una economia con un alto grado de dolarizacion.

5. Evolucion de la base monetaria y de los precios

El Grafico 16 muestra claramente los desalineamientos de la inflacion con la evolucion de la base
monetaria. Debido a que los precios se venian ajustando a sus niveles de mercado desde una
distorsion importante de precios relativos, las velocidades de ajuste eran distintas en el tiempo y
en cada componente de la canasta del consumidor. Ello dificultaba el anuncio de un niumero para
la evolucion de la base monetaria. No anunciar la proyeccion de la base monetaria daba flexibilidad
a la implementacion de la politica monetaria. Esta flexibilidad fue un elemento central en la
efectividad de la nueva politica monetaria iniciada con el programa de estabilizacion.

Grafico 16| Base monetaria y precios al consumidor
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Las dificultades confrontadas al implementar la politica monetaria estaban asociadas a una base
monetaria muy pequefa, asi, por ejemplo, sus operaciones fiscales que, a veces por su magnitud
generaban fuertes drenajes de liquidez, imponian presiones de liquidez en los nacientes mercados
monetarios. Fendmenos similares se observaron en eventos de importantes entradas de capitales
qgue demandaban fuerte liquidez que afectaba seriamente la posicion de liquidez en el mercado de
dinero.

Poniendo en perspectiva comparativa las experiencias inflacionarias del Peru y de la Argentina, y

evaluando las alternativas del anclaje de la inflacion dada la experiencia de Argentina con la junta
de convertibilidad, siempre se contemplé la posibilidad de pasar a un tipo de cambio fijo. Ello
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debido a que los resultados obtenidos por la convertibilidad en el corto plazo fueron mucho
mejores que los que venia obteniendo el Peru.

En el caso peruano, el esquema de control de agregados monetarios fue facil de comunicar dado
el claro vinculo entre base monetaria y precios que se observa en economias con altas tasas de
inflacién. Asimismo, la poblacion habia entendido la importancia de la finalizacion de todo
financiamiento monetario del gasto publico. La principal fuente de expansion de la base monetaria
pasé a ser la intervencién cambiaria en un escenario en el cual los agentes econdémicos se
remonetizaban en tanto que el BCRP restablecia la necesaria acumulacion de reservas
internacionales que se habian agotado durante la hiperinflacién. En este mismo periodo se
introdujeron los instrumentos indirectos de politica monetaria que operan a través de las
operaciones de mercado abierto. Inicialmente, como un instrumento de regulacién de liquidez, se
introdujeron pagarés que luego fueron reemplazados por los Certificados de Depésito del BCRP.

Sin embargo, en 1992 la inflacion en el Peru todavia se encontraba en 56% anual, acompafada por
un periodo de recesion como consecuencia del evento politico asociado al cierre del Congreso de
la Republica por parte del Gobierno de Fujimori. Este efecto contractivo en la actividad econdmica
fue profundizado por la presencia del fendmeno del Nifio, que afectd severamente al sector
agricola peruano.

A partir del segundo trimestre de 1994, la demanda de dinero comenzo a incrementarse en tanto
la inflacion se redujo a sus niveles mas bajos desde los afios setenta (15% en el afio 1994). En este
escenario, los agregados monetarios dejaron de constituir un mecanismo efectivo de
comunicacion de la estrategia antinflacionaria. En este contexto, como pudimos ver en el Grafico
10, el banco central comenzé a anunciar desde 1994, al inicio de cada afio, rangos meta
decrecientes para la inflacion iniciandose asi un camino gradual al esquema de metas explicitas
de inflacién.

Los graficos 17 y 18 muestran claramente que la base monetaria se redujo fuertemente en 1990
con la hiperinflacion y recién desde el afio 1994 se observo una recuperacion gradual de la emision
primaria debido al aumento de la demanda por la moneda nacional en un escenario en el que la
poblacién comenzo a percibir la estabilidad monetaria. Hacia 1999 la politica monetaria autbnoma
del BCRP consiguio reducir la inflacion al 3,7% anual, nivel comparativo con el ambito internacional
desarrollado.
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Grafico 17 | Base monetaria, circulante y reservas
Millones de soles rales de diciembre de 1990
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Grafico 18 | Evolucion de la base monetaria como porcentaje del PBI
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Entre 1992 y 1993 se implementd en el Perl una de las reformas institucionales fundamentales
que adecuo la legislacion de la banca central a la implementacion de una politica monetaria
independiente. Al cierre de 1992 se publico la nueva Ley Organica del Banco Central de Reserva del
Peru que sefialaba el objetivo unico de estabilidad monetaria y en el segundo trimestre de 1993 en
el capitulo de “La Moneda y La Banca” de la Constitucion Politica del Peru se precisaba que:
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“El Banco Central es persona juridica de derecho publico. Tiene autonomia dentro
del marco de su Ley Organica. La finalidad del Banco Central es preservar la
estabilidad monetaria. Sus funciones son: regular la moneda vy el crédito del
sistema financiero, administrar las reservas internacionales a su cargo, y las
demas funciones que sefiala su Ley Organica.

El Banco informa al pais, exacta y periodicamente, sobre el estado de las
finanzas nacionales, bajo responsabilidad de su Directorio.

El Banco esta prohibido de conceder financiamiento al erario, salvo la compra,
en el mercado secundario, de valores emitidos por el Tesoro Publico, dentro del
limite que sefiala su Ley Organica”.

Desde 1994, con la estabilizacion de la economia y la remonetizacion, se observé una disociacion
entre los agregados monetarios y la inflacion y que, junto a la modernizacion del sistema financiero
y la recuperacion de la confianza en la moneda peruana, comenzo a presentar el tipico problema
de la inestabilidad de la demanda de dinero. Con ello, entre 1994 y el 20071 se experimento una
transicion hacia el esquema de Meta de Inflacion.

Desde 2002 el Banco Central de Peru adoptd un esquema de Metas Explicitas de Inflacion que
incorpord en su disefio los riesgos financieros de la dolarizacion, siendo el primer pais bimonetario
en adoptar dicho esquema. Desde septiembre del 2003, se adoptd plenamente la tasa de interés
de referencia para el mercado interbancario de corto plazo como el instrumento operativo de la
politica monetaria implementada por el Banco Central."’

La meta de inflacion inicial fue 2,5% y luego bajo a 2,0% desde el 2007, siempre con un rango de
tolerancia de un punto porcentual por encimay por debajo.'? La inflacion promedio en el Perti ha sido
3% en este siglo (2001-2023), muy cerca de la inflacién de Estados Unidos, que en el mismo periodo
fue de 2,7%. La inflacion peruana es la mas baja entre los paises de la region que operan con su
propia moneda nacional. Los paises que tienen inflaciones mas bajas que el Perl son Panama, con
un 2,2%, y El Salvador, con el 2,5%, ambas economias que estan totalmente dolarizadas.

6. El proceso de liberalizacion del mercado financiero y del mercado de capitales

En febrero de 1991 ingres6 como ministro de la cartera de Economia Carlos Bolofa, quien
profundizo las reformas en el mercado financiero y de capitales liberalizandolos completamente.
El ministro Bolofia simpatizaba con la idea de dolarizar la economia peruana. Enfoco su atencion
en la necesidad de eliminar la Banca de Fomento y en la reforma total del Banco Central, que antes
del programa de estabilizacién habia cedido a la predominancia fiscal.

El proceso de liberalizacion del mercado financiero y de capitales se inicio el 8 de agosto de 1990
con la unificacion del mercado de cambios hacia un régimen de flotacion cambiaria. EI 8 de febrero
de 1991 se eliminaron los limites maximos al monto de las operaciones cambiarias y también las

11 Para mas detalles ver Armas y Grippa (2006).
12 El énfasis en la comunicacion en el caso del BCRP ha sido mas el rango meta mas que un nivel puntual.
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cuotas de las remesas 0 pagos en moneda extranjera segun su destino. El 12 de marzo de 1991,
mediante resolucion cambiaria 003-91-EF/90, se autorizo al sistema financiero a abrir cuentas en
moneda extranjera para las familias y las empresas. Esta medida se complementd el 26 de marzo
de 1991 mediante el Decreto Supremo 068-91-EF, que establecid que el publico en general fuera
libre de mantener moneda extranjera y que eliminaba la entrega forzosa al banco central de la
moneda extranjera proveniente de las exportaciones. El 11 de setiembre de 1991, mediante
Decreto Legislativo 668 se establecio la libertad del comercio exterior y doméstico, se elimino la
exclusividad publica o privada en cualquier actividad econémica y se garantizo el tipo de cambio
de libre mercado y la tenencia libre de moneda extranjera (Grafico 19).

Grafico 19 | El proceso de liberalizacién del mercado financiero y del mercado de capitales
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

La liberalizacion radical de la cuenta de capitales ocurrio en un escenario en el cual los agentes
econémicos domeésticos repatriaban ya los depdsitos en moneda extranjera que mantenian en el
exterior. Este proceso de repatriacion de depdsitos en moneda extranjera se acentud aun mas con
la liberalizacion. Esta evolucion se reflejo claramente en el Grafico 20 que muestra la evolucion de
los depdsitos en moneda extranjera en el sistema financiero doméstico.

Los agentes economicos percibieron claramente el cambio de régimen en los mercados
financieros y de capitales lo que los incentivo a repatriar los depdsitos que mantenian en el exterior.
Se observo en la repatriacion de depdsitos una reversion de corto plazo en abril de 1992, cuando
el gobierno disolvio el Congreso de la Republica. Sin embargo, el proceso se reinstauro una vez que
se tranquilizo la situacién politica por la convocatoria a nuevas elecciones.

El cambio de régimen y de las reglas de juego (incluyendo la derogacién de la ley de estatizacion

del sistema financiero de 1987) dieron la confianza a los ciudadanos para repatriar sus ahorros en
moneda extranjera hacia la banca local, con lo cual el crédito bancario comenzo a crecer. Todavia

Experiencias de estabilizacion econémica: El caso de Perti 1990-1991 | 31



faltaba mucho trabajo por hacer para recuperar la confianza en la moneda nacional, por lo que el
sistema financiero peruano volvio a crecer, pero principalmente dolarizado.

Grafico 20 | Depdsitos en moneda extranjera en el sistema
bancario doméstico
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

La economia peruana acudid a un cambio en la forma de mantener dolares de los agentes
econémicos, quienes debido a los altos niveles de inflacion y a la hiperinflacion de los periodos
previos a la estabilizacion, ya se encontraban dolarizados y mantenian su riqgueza como dinero
circulante en dolares, y de aquellos con mayores ingresos y conexiones que mantenian su riqueza
como depdsitos en moneda extranjera en el exterior. Con la estabilizacion y la liberalizacion de los
mercados financieros y de capitales, los agentes econdmicos retornaron con sus dolares al
sistema financiero doméstico. El Grafico 21 ilustra claramente dicho proceso de mayor
intermediacion financiera predominantemente en dolares. Asi, la liquidez total de las sociedades
de depdsitos (definida como circulante en moneda nacional mas depdsitos en moneda nacional y
extranjera) se elevé de un nivel infimo de 6,1% del PBl en 1990 a 12,6% en 1992 y 24,2% en 1998,
siendo este crecimiento predominantemente en ddlares (17% del PBI en 1998). Esta evolucion
dolarizada trajo consigo una de las vulnerabilidades mas riesgosas al sistema financiero peruano,
principalmente por el riesgo de liquidez en moneda extranjera y el riesgo cambiario-crediticio para
los préstamos bancarios. En particular, se registré una fuerte salida de pasivos externos de los
bancos en septiembre de 1998, lo que conllevd una contraccion crediticia severa y al
estancamiento de la economia en dicho afio y en el siguiente.
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Grafico 21 | Coeficiente de Agregados monetarios
Circulante mas depdsitos, en porcentaje del PBI
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

En el presente siglo, con la percepcion de una estabilidad monetaria sostenible, se recuperd la confianza
en la moneda nacional y se profundizo la intermediacion financiera en moneda doméstica. La masa
monetaria se elevd a 455% del PBl. Pero esta vez, en un entorno de inflaciones en niveles
internacionales, la mayor parte pasé a ser en moneda nacional (32,5% del PBI), a diferencia de los
noventa. De hecho, el nivel del agregado monetario en moneda nacional alcanzado en este entorno de

Grafico 22 | Dolarizacion de los créditos
En porcentaje del PBI
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).
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inflacion baja y estable es el mas alto de la historia peruana. El tamafio del crédito bancario y su
composicion por monedas siguieron, como es natural, a los agregados monetarios (Gréafico 22).

Varias economias planteaban el tema de la dolarizacion total como una alternativa para la
estabilizacion. Esta idea estuvo presente en el Peru en los primeros afios de los noventa como
resultado de la inflacion aun alta y luego de la crisis rusa en 1998, cuando el sol se deprecio en un
20%. Sin embargo, gracias al éxito de la estabilizacion las propuestas de dolarizacion total se han
desvanecido.

7. Conclusiones

El programa de estabilizacion de 1990 en Peru se caracterizé por iniciar un cambio de régimen
econémico hacia una economia de mercado, con apertura al resto del mundo, y sdlidos
fundamentos macroeconémicos. El pilar fundamental del éxito del programa fue el apoyo de la
poblacion y el fin de la dominancia fiscal desde el inicio. La politica fiscal disciplinada y equilibrada,
sostenible, es ciertamente fundamental para el éxito de cualquier régimen monetario.

Se diferenci¢ de otros programas de estabilizacion en el abandono del régimen de tipo de cambio
fijo y en el uso de metas monetarias sin anuncios numeéricos especificos. Esta caracteristica le
permitio al BCRP tener la flexibilidad de reducir la inflacion, construir gradualmente reputacion e ir
adoptando el disefio de politica monetaria a un entorno bimonetario.

Las profundas reformas estructurales que se implementaron incluyeron la apertura de la cuenta
de capitales y el fin de los controles cambiarios. Lo anterior implico la recuperacion del crédito
bancario, pero mayormente en délares. La constitucion de 1993 otorgo a los ciudadanos peruanos
la libre tenencia de divisas y también le otorgo al BCRP plena independencia para llevar a cabo la
politica monetaria bajo un mandato claro de preservar la estabilidad monetaria.

La reputacion toma tiempo construirla (aunque se puede perder rapidamente) y el proceso de
desinflacion tomo toda la década de los noventa. Una vez alcanzadas tasas de inflacion similares a la
del pais cuya moneda compite con la moneda nacional, el publico comenzé a recuperar la confianza
en su moneda como deposito de valor. Asi, durante todo el presente siglo hemos acudido a una baja
inflacion, una estabilidad monetaria sostenida, que la poblacion la percibe ya como un hecho dado. Se
observa también que la preferencia de la sociedad peruana es por mantener una moneda fuerte. Si el
Estado no es capaz de proveerla, la poblacion busca esa cualidad en el dolar. Gracias a la sostenida
estabilidad de precios, en el Peru la dolarizacion total ya no es un tema en discusion.

Otro elemento clave del buen desempefio del banco central es que un contexto de baja inflacion
se genera confianza y apoyo de la poblacion, elementos fundamentales para asegurar una
estabilidad macroeconémica sostenida y promover el crecimiento econémico sostenido en el
largo plazo. Toma tiempo, por supuesto, pero una vez lograda la recuperacion de la confianza del
publico en la moneda local, la politica monetaria puede aspirar a ser anticiclica.
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El tipo de cambio flotante ha venido actuando como absorbedor de shocksy de ser necesario se
actuaba para evitar que el tipo de cambio fuera un propagador y amplificador de los shocks,
mediante intervenciones para reducir la volatilidad cambiaria. Esto es viable si se cuenta con
suficientes reservas internacionales.

El principal reto en PerU ahora es elevar el crecimiento del producto potencial y evitar el
estancamiento de los paises con ingresos medios. Algunos temas al respecto son reducir la
informalidad del mercado laboral, incrementar la infraestructura productiva y social, y construir la
institucionalidad y la gobernabilidad.
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