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Dinamica de la dolarizacion y politicas de
desdolarizacion en el Peru

Adrian Armas Rivas”
Banco Central de Reserva del Peru

Zeno6n Quispe Misaico”
Banco Central de Reserva del Peru

Resumen

Este articulo estudia la dindmica de la dolarizacion en el Peru y evalua las politicas de desdolariza-
cion orientadas a restablecer las principales funciones del sol como numerario para el registro de
valor,como un canal eficiente para las transacciones econdmicas, y como el vehiculo mas eficiente
para el traslado de valor en el tiempo. Todo cambio de régimen monetario es costoso, ya que invo-
lucra el establecimiento de usos y costumbres en la sociedad acerca de la nueva moneda. El con-
junto de medidas que el Peru ha venido implementando parten del principio de emitir una moneda
nacional que cumpla completamente las funciones del dinero, de tal forma de que los agentes eco-
némicos recuperen la confianza en su moneda. Estas medidas incluyen, en primer lugar, la estabili-
dad monetaria a través de la estabilidad de precios, y la creacion de una curva de referencia de tasas
de interés para el desarrollo de los mercados financieros en moneda nacional. En segundo lugar, se
establecieron medidas orientadas a preservar la estabilidad financiera garantizando la liquidez del
sistema financiero mediante los requerimientos de encaje y la intervencion cambiaria esterilizada,
que han buscado reducir las vulnerabilidades asociadas a la dolarizacién financiera (descalces cam-
biarios y riesgos de liquidez en moneda extranjera). Finalmente, se establecieron medidas, que de-
nominamos de coordinacion, para expandir el uso del sol induciendo a los agentes econémicos la
obligacion de establecer los precios en soles y la desdolarizacion del crédito, utiles para modificar
conductas inerciales, como la fijacion de precios en doélares de los bienes de consumo duradero o el
otorgamiento de préstamos en dolares a familias con ingresos en soles.

Clasificacion JEL: E31, E44, E58, N26.

Palabras clave: desdolarizacion, dinero, Peru.

* Las opiniones expresadas en este articulo son de exclusiva responsabilidad de los autores y no representan,
necesariamente, la opinién del Banco Central de Reserva del Pert o la del Banco Central de la Republica Argentina o sus
autoridades. Email: adrian.armas(@bcrp.gob.pe y zenon.quispe@bcrp.gob.pe.
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Dollarization dynamics and de-dollarization
policies in Peru

Adrian Armas Rivas
Banco Central de Reserva del Peru

Zenodn Quispe Misaico
Banco Central de Reserva del Peru

Abstract

This article studies the dynamics of dollarization in Peru and evaluates the de-dollarization policies
aimed at reestablishing the main functions of the sol as a numerary for the registration of value, as
an efficient channel for economic transactions, and as the most efficient vehicle for the transfer of
value over time. Any change of monetary regime is costly since it involves the establishment of
uses and customs in society about the new currency. The set of measures that Peru has been
implementing are based on the principle of issuing a national currency that fully fulfills the money
functions, in such a way that economic agents regain confidence in their currency. These measures
include, in the first place, monetary stability through price stability and the creation of an interest
rate reference curve for the development of financial markets in national currency. Second,
measures were aimed at preserving financial stability by guaranteeing financial system liquidity
through reserve requirements and sterilized exchange intervention that have sought to reduce the
vulnerabilities associated with financial dollarization (currency mismatches and liquidity risks in
foreign currency). Finally, coordination measures were established to expand the use of the sol,
inducing economic agents the obligation to set prices in soles and de-dollarize credit, useful for
modifying inertial behavior, such as setting dollar prices for durable consumption goods or the
granting of loans in dollars to families with income in soles.

JEL classification: E31, E44, E58, N26.

Keywords: de-dollarization, money, Peru.
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1. Introduccion

Este articulo estudia la dinamica de la dolarizacion en el Pert y evalua las politicas de desdolariza-
cion orientadas a restablecer las principales funciones del sol como numerario para el registro de
valor, como un canal eficiente para las transacciones economicas, y como el vehiculo mas efi-
ciente para el traslado de valor en el tiempo.

En la segunda seccion se describe el proceso de dolarizacion en PerU, en particular, las condiciones
econdmicas que indujeron a los agentes economicos a dolarizarse en forma persistente. En la ter-
cera seccion se discuten los riesgos y los costos de la dolarizacion financiera, que se constituye en
la principal fuente de vulnerabilidad financiera y macroecondémica. En la cuarta seccion pasamos a
explicar la politica monetaria aplicada en este entorno de dolarizacion parcial, y se discuten las ac-
ciones de coordinacion para reducir la dolarizacion real y financiera. En la quinta seccion se evalla
el proceso de desdolarizacion en el Peru y la reversion de la Ley de Gresham a favor del sol, es decir
el proceso en donde la moneda nacional comenzé a ser utilizada como depdsito de valor. Finalmente,
la sexta seccion presenta las conclusiones y las perspectivas de la dolarizacion en el Peru.

2. Evolucion de la dolarizacion en Pert

Una caracteristica importante para que una moneda pueda hacer uso de sus funciones de unidad
de cuenta, medio pago e intercambio y reserva de valor, es que pueda mantener su valor estable
en el tiempo. Desde sus inicios, el territorio peruano se destaco por sus riquezas naturales, entre
ellas el oro y la plata, al punto que, en el ocaso del imperio Inca, Atahualpa, conocedor de su valor,
ofrecio a los espafioles grandes cantidades de oro como parte de su rescate. Durante la época
colonial, desde 1565 se destaco inicialmente la acufiacion de monedas de plata en Lima y Potosi
y luego de monedas de oro.

Asimismo, desde su independencia, la sociedad peruana parece haber mantenido la preferencia
por contar con una moneda que conserve su poder adquisitivo en el tiempo, y su repudio hacia una
moneda débil. Al inicio de la Republica, ante la falta de recursos fiscales, el general don José de
San Martin constituyé un banco emisor de papel moneda para poder financiar el presupuesto en
tiempos de guerra. Sin embargo, la poblacion rapidamente rechazé esta primera modalidad de
dinero fiduciario. Durante el boom del guano y del comercio internacional a mediados del siglo XIX
se emitieron billetes fiscales para su uso como numerario; no obstante, con la quiebra de los ban-
cos, el publico los repudio nuevamente. Similarmente, con la Guerra del Pacifico en 1879 se acudio
al papel moneda de uso forzoso; pero luego, la primera tarea de la posguerra fue el restableci-
miento del patron plata, incinerando los billetes. El primer episodio de alta inflacién con banca cen-
tral en Peru fue durante la crisis econdémica de 1947-1948, que alcanzé un promedio de 30% anual.
En este contexto se autorizé a las entidades financieras a recibir depdsitos en moneda extranjera,
lo que a su vez dio espacio para que los bancos otorguen créditos en esa moneda.’?

T El Banco de Reserva del Per fue creado en 1922. Luego su nombre fue modificado por el actual de Banco Central de
Reserva del Perl en el contexto de la mision Kemmerer de 1931.
2 Alzamora (1932) y BCRP (1999) detallan este periodo de la historia econémica del Peru.

Dinamica de la dolarizacion y politicas de desdolarizacién en el Peru | 4



Con la posibilidad de tener depdsitos bancarios en moneda extranjera, la dolarizacion de los dep6-
sitos se incrementé gradualmente de 4% en 1947 a 14% en 1967, en un escenario persistente de
alta inflacion desde la crisis econémica de 1947-1948 (la inflacion promedio anual fue de 11% entre
1947y 1967) (ver el Gréafico 1).

Grafico 1 | Ratio de dolarizacion de créditos y depésitos 1945-2020
(como % del stock total de créditos y depdsitos, respectivamente)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.
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Esta dolarizacion moderada se trato de erradicar en 1970 mediante la prohibicién de que los agen-
tes econémicos efectuen depodsitos en moneda extranjera en el sistema financiero nacional o del
exterior. No obstante, una vez levantada la prohibicion, a mediados de la década de 1970, se regis-
tré un alza considerable en la dolarizacion de la economia peruana. Ciertamente, la tendencia cre-
ciente de la inflacion que comenzoé en este periodo, y que culmind con una hiperinflacion en el
periodo 1988-1990, fue la causa fundamental de esta transformacion profunda en los habitos de
la poblacion respecto al uso de la moneda.

Este desmanejo macroecondémico se observo en la mayoria de las economias de América Latina
de las décadas de 1970 y 1980, y se reflejo en altos niveles de inflacion que, combinados con la
represion financiera y un bajo nivel de desarrollo de los mercados de capitales, indujeron al reem-
plazo parcial de la moneda doméstica por moneda extranjera.

En un entorno de alta y persistente inflacion, los agentes econémicos buscan activos que les per-
mitan proteger el valor de sus recursos financieros. En América Latina, los agentes economicos
eligieron la indexacion o la dolarizacion. En Chile y Brasil, por ejemplo, paises en donde existia un
mercado de activos indexados relativamente desarrollado, episodios de alta inflacion generaron o
ampliaron la indexacion. En Perd, en cambio, la dolarizacion surgio como una forma de protegerse
contra los niveles altos de inflacion, que reducen el valor real de activos nominales, como fue el
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caso de los depdsitos de ahorro en moneda nacional, cuyas tasas de interés tuvieron una evolucion
lenta y menos que proporcional que la de la inflacion, lo que se reflej¢ en tasas de interés reales
negativas.

Con los altos niveles de inflacion, la moneda nacional pierde la funcion de depdsito de valor, ya que
es la mas sensible a la expectativa de inflacion de largo plazo. Si, ademas, la regulacion no permite
la constitucion de depdsitos en moneda extranjera, como sucedié inicialmente a mediados de
1970, los agentes econdmicos con menores recursos elevan sus tenencias de circulante en ddla-
res, mientras aquellos con mayores recursos econémicos transfieren sus dolares al exterior. Como
consecuencia de ambas formas de adquisicion de dolares, se generd un proceso de desinterme-
diacién financiera doméstica que contrajo la oferta de crédito, que disminuyo de 20,7% del PBI en
1973 atan solo 12,8% en 1979, tal como se aprecia en el Grafico 2.

Grafico 2 | Grado de intermediacion financiera 1950-2020
(crédito en % del PBI)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Esta evolucion llevo a las autoridades a tener que aceptar nuevamente la apertura de depoésitos en
dolares, comenzando con los denominados “certificados bancarios en moneda extranjera”. Poste-
riormente, se fue extendiendo a cualquier modalidad de depdsito en moneda extranjera. Con este
marco legal, y en un contexto de aceleracion de la inflacion que paso de 38% en 1977 a 110% en
1984, la dolarizacion de los depdsitos aumenté de 4% en 1977 a 45% en 1983 (ver el Grafico 1). En
paralelo, el crédito se recuperd de 14,8% del PIB en 1978 a 24,1% en 1984, pero bajo la forma de
colocaciones en dolares.
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Otros paises de la region que se convirtieron en economias parcialmente dolarizadas fueron Ar-
gentina, Bolivia, Paraguay y Uruguay. Los paises andinos Colombia, Ecuador y Venezuela no llega-
ron a experimentar tasas de inflacion de tres digitos (ver el Grafico 3).

Grafico 3 | América Latina, ratio de dolarizacién de depésitos e inflacién anual promedio

Dolarizacién de depésitos América Latina: Tasa de inflacion anual promedio
(en porcentaje)

1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2020

Argentina 119,5 434,6 9,2 101 26,1
Bolivia 18,8 222,6 8,1 48 4,2
Brazil 38,6 795,7 180,6 6,6 5,6
Chile 130,3 204 8,5 31 3,1
Colombia 214 24,0 18,8 5,6 38
Costa Rica 10,8 26,2 15,0 10,3 2,6
Dominican Rep. 10,4 26,7 73 12,1 32
El Salvador 10,6 19,1 7.7 34 1,0
Guatemala 9,6 16 .2 9,1 6,8 4,0
Honduras 8,1 9,1 16,9 7.6 45
México 16,6 65,1 17,5 47 39
Nicaragua 14,4 618,1 56,6 8,1 54
W Dolarizacion total Panama 7,0 14 11 2,6 19
n Alt.a dolari?acién Paraguay 13,1 299 12,1 78 39
Baja dolarizacion
Pera 30,2 369,5 24,6 24 28
Uruguay 62,7 64,0 30,8 8,7 8,3

Fuente: FMI y portales de los bancos centrales.

En 1985 se insistid nuevamente con esquemas de desdolarizacion forzosa, mediante la inconver-
tibilidad de los depdsitos en efectivo en ddélares. Se dispuso solo su retiro en moneda nacional al
tipo de cambio oficial, que en aquel entonces era 25% menor que el tipo de cambio en el mercado
paralelo. La pérdida de confianza en mantener depdsitos en dolares en el sistema financiero local
se acrecentd aun mas con el intento de nacionalizacion de la banca en 1987, con lo cual se registro
un nuevo proceso de desintermediacion financiera en la segunda mitad de la década de 1980,
hasta alcanzar tasas de intermediacion financiera minimas histéricas menores al 10% del PBI.

La experiencia historica en el Perl muestra que forzar una desdolarizacion es contraproducente,
ya que estas acciones: (i) reducen la eficiencia de la economia, al forzar a los agentes a operar con
una moneda que no cumple sus funciones dinerarias; (ii) inducen a la informalidad; y, a la larga, (iii)
profundizan la dolarizaciéon (aunque las estadisticas bancarias no muestran el fendmeno porque
las tenencias de dolares se retiraron de la banca local). Por lo anterior, resulté logico que estas
medidas se revirtieran, para restablecer la intermediacion financiera local, y que se establecieran
candados legales para que no se repitieran. En este contexto, el articulo 64 de la nueva Constitucion
de 1993, que establecio la libre tenencia de divisas en nuestro pais, se originé precisamente para
evitar medidas de desdolarizacion forzosa de la economia.

En la década de 1990, con un cambio de régimen favorable a la libre movilidad de capitales exter-
nos, se recupero la confianza en el sistema financiero local, por lo que los agentes trasladaron sus
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depositos y portafolio de inversiones desde el exterior hacia depodsitos en délares en bancos loca-
les. En consecuencia, se aprecio en las estadisticas una recuperacion de la intermediacion finan-
ciera local y una mayor dolarizacion de la misma.

Con la hiperinflacién (1988-1990) se registraron procesos de dolarizacién real y financiera, por lo
que la primera funcién del sol en recuperarse con el proceso posterior de desinflacion fue la de
medio de transaccion y unidad de cuenta para la mayoria de los items de la canasta de consumo
del indice de precios al consumidor (IPC), excepto aquellos vinculados a bienes de consumo dura-
ble y alquileres. Asi, la funcién del sol como medio de pago se recuperd (para 1995 cerca de 2/3
de las transacciones ya estaban denominadas en soles), mientras que el efecto traspaso del tipo
de cambio sobre los precios mostré una tendencia decreciente en linea con la reduccion de la
inflacion, que ya era 10% en 1995. Entre tanto, la dolarizacién financiera se mantuvo alta (casi el
80% de los créditos se otorgaban en dolares).®

Como se aprecia en el Grafico 1, la dolarizacion del crédito y de los depdsitos ha seguido una ten-
dencia decreciente en este siglo bajo un proceso voluntario y de incremento de la intermediacion
financiera local. Para el afio 2020, el crédito alcanzd un nivel récord de 53,3% del PIB, con un finan-
ciamiento en moneda nacional equivalente a 41,6% del PIB, una cifra sin precedentes historicos. El
coeficiente de dolarizacion de los depdsitos habia disminuido a 28%.

Al comenzar este siglo, la tasa de inflacion ya habia alcanzado niveles menores a 4%, pero el sis-
tema bimonetario seguia la ley de Gresham en el sentido de que los agentes econémicos preferian
usar la moneda nacional con fines transaccionales mientras que el dolar era mas preferido como
depdsito de valor.

En resumen, como lo refleja el Grafico 4, hay 3 etapas claras en el proceso de dolarizacién en la
economia peruana. Una primera etapa abarca el periodo 1976-1990, en el cual los altos niveles de
inflacion han inducido a los agentes econdmicos a dolarizarse, reemplazando el rol de reserva de
valor de la moneda doméstica por la moneda extranjera. Una segunda etapa corresponde al pe-
riodo 1990-2001, en el cual los agentes econdémicos ampliaron su grado de dolarizacion de la liqui-
dez debido a la histéresis asociada a la experiencia hiperinflacionaria, que indujo el bimonetarismo
tal como lo sugiere a Ley de Gresham. Una tercera etapa corresponde al periodo desde el 2002 en
adelante, en el cual se estimulé la desdolarizacion mediante bajos niveles de inflaciéon en forma
sostenida, el desarrollo del mercado financiero en moneda doméstica y el uso de medidas de coor-
dinacion.

3 Més detalle se encuentra en BCRP (2015).
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Grafico 4 | Dolarizacion de los agregados monetarios
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

3. Los riesgos de la dolarizacion y las medidas para enfrentarlos en el Peru

Con frecuencia, la decision de los agentes econdmicos de operar con dos monedas no toma en
cuenta —por falta de informacion o por comportamientos asociados al riesgo moral— los riesgos
individuales y macroeconémicos asociados a este fendmeno. El uso del dolar como moneda pa-
ralela invoca dos tipos de exposiciones: descalce cambiario (efecto hoja de balance) y riesgo de
liquidez. Estos riesgos amplifican los efectos negativos de shocks financieros externos como un
incremento no anticipado de tasas de interés, una reversion repentina de los flujos de capitales, o
una mayor percepcion de riesgo global. Ello también obstaculiza que el tipo de cambio cumpla su
rol de contrarrestar shocks provenientes de los mercados internacionales via el canal de exporta-
ciones netas.

Por ello, los riesgos de la dolarizacion financiera deberian ser incorporados en los marcos regula-
torios y de respuesta de politica econémica, independientemente del objetivo de desdolarizar o no
la economia. Las medidas de respuesta regulatoria o de politica econdmica para enfrentar riesgos
en la estabilidad financiera deberian incluir en su conjunto los siguientes tres aspectos: (i) interna-
lizacion de riesgos; (i) reduccion de la probabilidad de que se active el riesgo; vy (iii) respuestas
inmediatas para atenuar o enfrentar la materializacion del riesgo (ver el Cuadro 1). En la experiencia
peruana reciente, la acumulacion de reservas internacionales y la intervencion cambiaria esterili-
zada pueden entenderse como medidas orientadas a prevenir la amplificacion de shocks externos,
asi como a enfrentarlos. Por su parte, el manejo de politicas de encaje en moneda extranjera, tipi-
camente diferenciadas de las politicas de encajes en moneda nacional, ademas, apunta a que los
agentes del sistema bancario internalicen los riesgos de sus acciones.
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Cuadro 1 | Herramientas no-convencionales

Politicas para Internalizar los riesgos Limitar los choques Confrontar los choques
Altos encajes a obligaciones en ddlares v v v
Alto niveles de reservas internacionales v v
Intervencion cambiaria v v

Fuente: Banco Central Reserva del Perd.

3.1. Descalce cambiario

El riesgo del descalce cambiario se refleja en un desalineamiento en las hojas de balance de los
agentes economicos debido al endeudamiento en una moneda distinta a la de la fuente de sus
ingresos. La magnitud del efecto hoja de balance dependera tanto del grado de dolarizacion de la
deuda como del coeficiente de apalancamiento de la empresa. En estos escenarios, una fuerte
depreciacion podria elevar el grado de apalancamiento de la empresa e, incluso, podria llevarla a
la insolvencia. La multiplicidad de los casos de insolvencia pondria en riesgo la estabilidad del sis-
tema financiero y, con ello, afectar negativamente a la actividad econémica.

Los altos costos en términos de producto de caer en la trampa del efecto hoja de balance hacen
que el criterio de la autoridad monetaria sobre el mismo sea prudente. Se estima que la practica
de realizar coberturas cambiarias es reducida en Peru. Una encuesta, realizada por el Banco Cen-
tral de Reserva de Peru (BCRP) en agosto de 2015, muestra que de un total de 350 empresas cor-
porativas, 74% reportaron no utilizar ningun tipo de cobertura. El resto de las empresas reportaron
algun tipo de cobertura (15% utiliza forwards; 6%, swaps; y 6%, otros instrumentos).

3.2. Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez en la intermediacion financiera en moneda extranjera para una economia par-
cial o totalmente dolarizada se debe a que el banco central no puede actuar como prestamista de
ultima instancia de la moneda que no emite.

La funcion de prestamista de Ultima instancia permite que haya una entidad que cubra cualquier
deficiencia de liquidez en el sistema financiero, lo que da confianza en el sistema financiero al reducir
las probabilidades de corridas bancarias. Con la creacion del dinero fiduciario y su emision a cargo
de un banco central se soluciond, en teoria, esta restriccion, aunque reaparece en el Peru con la do-
larizacion financiera parcial. En tal sentido, y dependiendo del contexto econémico y financiero, el
sistema bancario podria encontrarse en situaciones en las que no dispusiera de liquidez suficiente
de la divisa extranjera (entiéndase retiro masivo de dolares, reduccién del fondeo externo, entre
otras), por lo que la dolarizacién financiera constituye un grave riesgo a la estabilidad financiera, tal
y como se registro en los mercados financieros en Peru tras la crisis rusa de septiembre de 1998.

La respuesta regulatoria a este riesgo es establecer mayores requerimientos de encaje y liquidez a
la intermediacion financiera en dolares. El requerimiento de encaje en dolares cumple las tres
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caracteristicas deseables de una medida regulatoria: (i) permite que los intermediarios financieros
internalicen el riesgo de liquidez y aminoren los problemas de riesgo moral; (i) reducen la probabili-
dad de corridas bancarias, ya que la banca cuenta con altos niveles de liquidez en dolares; y (iii) per-
miten enfrentar en mejores condiciones una corrida bancaria al poder usar los fondos del encaje.

3.3. Respuestas de politica para controlar los riesgos de la dolarizacion

Para la implementacion de una politica monetaria efectiva, en el caso peruano se optoé por la adopcion
de un esquema de metas explicitas de inflacion complementada por herramientas no convencionales
que permitieran controlar los riesgos de la dolarizacién financiera (descalce cambiario y de liquidez).

Grafico 5 | Evolucion de las tasas de encaje en moneda nacional
y en moneda extranjera
(en porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Para el control de los riesgos de liquidez, los altos requerimientos de encaje para las obligaciones en
moneda extranjera se han implementado desde el inicio de la dolarizacion financiera. A partir de 2003,
se enfatizo el uso de estos encajes para las obligaciones en ddlares de corto plazo con la finalidad de
fomentar un fondeo bancario de largo plazo en moneda extranjera. A partir del 2008, se aplicaron
encajes combinados a las obligaciones en dolares y en soles con la finalidad de suavizar los ciclos
crediticios asociados a flujos de capitales externos, tal como se detalla en Armas et al. (2014).
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Grafico 6 | Intervencion cambiaria y tipo de cambio
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Otro instrumento para limitar y controlar los riesgos de la dolarizacién financiera asociada a los des-
calces cambiarios es la intervencion cambiaria esterilizada con la finalidad de reducir la volatilidad
del tipo de cambio, sin por ello buscar afectar su tendencia de largo plazo, tal como lo detallan Armas
y Vega (2019) (ver el Grafico 6). El tipo de cambio del sol peruano con relacién al délar norteameri-
cano sigue la tendencia internacional, pero con una volatilidad mas baja. En el Grafico 7 podemos
observar claramente, para un horizonte temporal desde 2000 y hasta 2021, que el sol peruano es la
moneda menos volatil en comparacion con las principales monedas de América Latina (real brasi-
lero, peso colombiano, peso chileno y peso mexicano) y con relacion al euro y la libra esterlina.

Grafico 7 | Tipo de cambio de Perq, Latinoamérica, Reino Unido y Eurozona
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BIS).
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La intervencion cambiaria esterilizada hace, por un lado, que las compras o ventas de moneda
extranjera no modifiquen la tasa de interés del mercado interbancario en soles que se debe encon-
trar lo mas cerca posible a la tasa de referencia de politica monetaria.

En segundo lugar, la intervencion cambiaria permite evitar el desencadenamiento de los efectos
de hoja de balance asociados a la dolarizacion financiera, permitiendo la implementacion de una
politica monetaria independiente y contraciclica como ha sido el caso de la experiencia peruana.

Para poder evitar un evento de depreciacion abrupta que gatille el efecto recesivo de la hoja de
balance, se acumul6 un adecuado nivel de reservas internacionales que permitiera efectuar las
intervenciones cuando se las necesitara (ver el Grafico 8). Mantener niveles elevados de reservas
internacionales actua como un mecanismo de autoseguro ante shocks externos adversos, como
caidas significativas de términos de intercambio o salida de capitales externos.

Grafico 8 | Reservas internacionales netas
(en miles de millones de USS)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

A continuacion, pasamos a explicar la evolucion de la politica monetaria desde los afios noventa a la
actualidad y su relacion con la recuperacion de la confianza de la poblacion en la moneda nacional.

4. Politica de metas de agregados monetarios a metas de inflacion

Para derrotar a la hiperinflacion, la economia peruana tuvo un claro cambio de régimen. La politica
monetaria fue completamente reformada en 1990 y se redujo la tasa de inflacion a niveles meno-
res a 4% en 10 afios (ver el Grafico 9). Se adopt6 el largo camino de construir la credibilidad del
BCRP como una institucion orientada a preservar la estabilidad monetaria. Para ello, se dio fina la
dominancia fiscal, guedando prohibido el financiamiento al fisco y a la banca estatal de fomento.
Asimismo, se unifico el mercado cambiario y se optd por el régimen de flotacion cambiaria
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administrado, abandonando el esquema de tipos de cambio multiples preexistente. Esta indepen-
dencia se consolidé con una nueva ley organica del banco central (1992) y se establecio la auto-
nomia del banco central en el marco de su Ley Organica consagrandola en la nueva Constitucion
de la Republica (1993).

Cabe mencionar que habia una corriente de opinion en favor de un régimen de convertibilidad e in-
cluso de la adopcion del délar como moneda oficial durante los primeros afios del programa de esta-
bilizacion de los afios noventa. La experiencia inicialmente exitosa del régimen de Convertibilidad de
aquellos afios en Argentina, con una reduccion mas rapida de la inflacion, hacia atractiva esta opcion.

El proceso de desinflacion hasta llegar a tasas de inflacion cercanas a las internacionales tomo
toda la década de los noventa en el caso peruano. Tal como se detalla en Armas et al. (2001), el
disefio de politica monetaria se baso inicialmente en una estrategia de control de agregados mo-
netarios (sobre todo en los primeros afios) y luego en un proceso gradual de adopcion de un es-
guema de metas de inflacion que comenzé en 1994 y que finalmente se adopto en el 2002.

Grafico 9 | Tasa de inflacion 1970-2020
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pera

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 inflacion (ver el Grafico
10). La principal fuente de expansion de la base monetaria paso a ser la intervencién cambiaria, en
un escenario en el cual los agentes econdémicos se remonetizaban, en tanto que el BCRP restable-
cia la necesaria acumulacion de reservas internacionales que se habian agotado durante la hiper-
inflacion. 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
regulacion de liquidez, se introdujeron pagarés que luego fueron reemplazados por los Certificados
de Depdsito del BCRP.
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Grafico 10 | Emision primaria e indice de precios al consumidor
(Variaciones % de 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

A partir del segundo trimestre de 1994, la demanda de dinero comenzo a incrementarse en tanto
la inflacion se reducia 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 comu-
nicacion de la estrategia antinflacionaria. En este contexto, el banco central comenzo6 a anunciar
desde 1994, al inicio de cada afio, rangos decrecientes de metas de inflacion iniciandose asi un
camino gradual al esquema de metas explicitas de inflacion (ver el Cuadro 2).

Cuadro 2 | Herramientas no-convencionales

Rango de la meta de Tasa de Expectativas

inflacion inflacion de inflacién
1994 15,0-20,0 154 22,0
1995 9,0-11,0 10,2 17,0
1996 95-11,5 11,8 12,0
1997 8,0 -10,0 6,5 10,5
1998 75-90 6,0 8,0
1999 55-6,5 37 6,6
2000 35-40 37 47
2001 25-35 -0,1 3,6
2002-2006 1,5-35 2,0 2,3
Desde 2007 1,0-30 29 2,7

Fuente: Banco Central Reserva del Perti y Consensus Forecast.
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La sucesion de shocks externos (crisis asiatica de 1997 y rusa de 1998) e internos (el fendmeno El
Nifio de 1998y la crisis politica de 2000) afectd seriamente la economia y la solvencia de empresas
y entidades bancarias En consecuencia, las empresas disminuyeron su apalancamiento, en parti-
cular en moneda extranjera. El crédito como porcentaje del producto se redujo de 29,7% en 1999
a17,6% del producto en 2006 (11,0% en ddlares y 6,7% en soles) con una menor dolarizacion (60%).
A partir de dicho afio, se revirtio esta tendencia con empresas menos apalancadas y recuperadas,
registrandose cuatro afos de crecimiento consecutivo de entre 4y 6%.

La crisis rusa de 1998 reabri¢ el debate respecto de la conveniencia de adoptar el doélar como
moneda oficial en la region, siendo Ecuador (en el afio 2000) y El Salvador (en 2001) paises que
siguieron tal rumbo. Por el lado del BCRP, se opt6 por continuar fortaleciendo la politica monetaria.
La principal leccion tras la crisis rusa fue que la dolarizacion financiera dificulta la capacidad de un
pais de usar el tipo de cambio como mitigador de los shocks externos, y que existe un considerable
riesgo de liquidez ante la reversion de las lineas de crédito externas de corto plazo.

Otra leccion relevante respecto a la desdolarizacion es que el retorno a una inflacion baja e inclu-
sive menor al nivel previo al inicio de la dolarizacion no garantiza la reversion de este proceso, ya
que los agentes econdémicos se han acostumbrado a operar en un entorno bimonetario. Junto con
una inflacion baja y estable se requieren medidas para la formacion de mercados financieros en
moneda nacional que permitan que la moneda doméstica cumpla adecuadamente las funciones
de depdsito de valor.

4.1. Politica monetaria con el esquema de metas explicitas de inflacién

A nivel global, el esquema de metas explicitas de inflacion, iniciado en 1989 por Nueva Zelanda,
mostro su efectividad en el anclaje de las expectativas de inflacion. Las economias emergentes
fueron también adoptando este esquema, que les permitia precisar en forma anticipada su com-
promiso a la estabilidad de precios y, al mismo tiempo, consolidar las reformas institucionales
necesarias para un crecimiento econémico sostenido con estabilidad.

Cuadro 3 | Proceso de adopcidn del esquema de metas explicitas de inflacién

Nueva Israel Suecia Polonia Sudafrica Perui Armenia Albania Republica Costa Rica
Zelandia UK Corea Tailandia Filipinas Serbia Georgia Dominicana Kazajstan
Turquia Rusia
1989 1992 1995 1998 2000 2002 2006 2009 2012 2015
1991 1993 1997 1999 2001 2005 2007 2011 2013 2016
Hungria
Islandia
Brazil Ghana Guatemala
Republica Chile México Indonesia Paraguay Japon India
Canada || Australia |c|~.eca Colombia Noruega || Rumania Uruguay Uganda Moldova [ Honduras

Fuente: Hammond (2012), FMI (2020).
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El Peru fue el primer pais con dolarizacién parcial en adoptar el esquema de metas explicitas de
inflacion desde el 2002 (ver el Cuadro 3). Para la buena funcionalidad del esquema, era necesario
controlar los riesgos asociados a la dolarizacion mediante el uso combinado de herramientas con-
vencionales y no convencionales (ver el Cuadro 4).

Cuadro 4 | El esquema de metas explicitas de inflacion con control de riesgos de dolarizacion

e N
Metas explicitas de inflacién * Meta deinflacion: 1% - 3%
P * Instrumento operativo: tasa de interés O/N
\ y,
+
[- Altos requerimientos de encaje para las \
obligaciones en moneda extranjera.
i et TP =
Control de los riesgos de la I+ Intervencién cambiaria esterilizada para reducir i
dolarizacion I excesivas volatilidades cambiarias. E
i+ Acumulacion preventiva de reservas !
1 1

%-JDHQEE@.’@.‘EE _________________________ 4

El rango de la meta de inflacion del 1% al 3% es el mas bajo entre las economias emergentes. En
economias con dolarizacion financiera, el nivel de la meta de inflacién debe mantenerse lo mas
cercano posible al del pais cuya moneda compite con la moneda local, en el caso peruano el sol
debe competir con el dolar. Asimismo, la evidencia muestra que las economias con metas de in-
flacion bajas presentan también una mayor estabilidad debido a la baja volatilidad de los precios.

El traspaso del tipo de cambio a los precios es bajo, entre 0,1 y 0,2, tal como se estima en Miller
(2003), Winkelried (2003) y Winkelried (2014). La correlacién entre la tasa de interés interbancaria
y la tasa de interés de los fondos federales es 0,2, mostrando claramente la dinamica propia de la
politica monetaria en el Pert con respecto a la de la FED. Con el control de la inflacion y una esta-
bilidad de precios sostenida se ha conseguido reducir la dolarizacion financiera en el Peru a niveles
inferiores al 30%.

Una inflacion baja y estable refuerza la confianza en la moneda doméstica. Con el esquema de
metas explicitas de inflacion, el Perd ha mostrado tasas de inflacion similares y con menor volati-
lidad respecto a los paises plenamente dolarizados, como Ecuador, Panama o El Salvador (ver el
Cuadro 5). De acuerdo con el modelo de portafolio por monedas de Ize-Levy-Yeyati (2001), una
menor volatilidad de la inflacion reduce la dolarizacion financiera.
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Cuadro 5 | Tasa de inflacién promedio 2001 — 2020
(en porcentaje)

Media SD
Argentina 17,8 15,7
Bolivia 4,5 3,2
Brasil 6,1 2,7
Chile 3,1 1,7
Colombia 47 1,8
Costa Rica 6,4 4,5
Republica Dominicana 7,6 11,7
El Salvador 2,2 2,1
Guatemala 54 24
Honduras 6,0 23
México 43 1,0
Nicaragua 6,7 38
Panama 23 2,5
Paraguay 58 34
Peru 2,6 1,2
Uruguay 8,5 3,2

Fuente: FMI y portales web de los bancos centrales.

El uso de una tasa de interés de referencia como la meta operativa de la politica monetaria ha mejo-
rado la estabilidad y la predictibilidad de las tasas de interés de corto plazo en moneda doméstica
(ver el Gréafico 11). Los agentes econdmicos empezaron a incorporar sus expectativas sobre la tasa
de politica monetaria en sus operaciones financieras, permitiendo el surgimiento de un canal de ta-
sas de interés. Ello es fundamental para la transmision de la politica monetaria y para el desarrollo
de una estructura de plazos de las tasas de interés e induciendo la desdolarizacion financiera.

Grafico 11| Tasa de interés de politica monetaria
(en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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Por su parte, el gobierno ejecutd un plan de desarrollo del mercado de deuda publica en moneda
nacional en paralelo a un proceso de consolidacion fiscal que permitio al Pert alcanzar el grado de
inversion en abril del 2008.4 En el afio 2000, el titulo de mayor plazo en soles nominales era el
Certificado de Depdsitos del BCRP de 3 meses. Para el afio 2004, el plazo mas largo era el bono
soberano a 7 afios y en el 2007 se emitio un bono a 30 afos. La estabilidad de las tasas de interés
de corto plazo y la profundizacion del mercado de los bonos del Tesoro peruano en soles han
construido la curva de rendimiento de la tasa de interés con una estructura de plazos que alcanza
ya alos 40 afios (ver el Grafico 12). Esta referencia de tasas es crucial para la creacion de mercados
financieros en soles (bonos corporativos, deuda hipotecaria, etc.) y, por ende, para el proceso de
desdolarizacion de la economia.

Grafico 12 | Estructura de plazos de la tasa de interés
(en % anual)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Pert, MEF.

Un esquema de metas explicitas de inflacion y la emision de bonos soberanos en soles como una
base de referencia para la estructura de plazos de las tasas de interés han sido cruciales para el
surgimiento de la emision de bonos privados en soles (ver el Grafico 13). Corrales e Imam (2019)
han encontrado evidencia de que, a mayor desarrollo del mercado financiero, menor es el grado de
dolarizacion.

4 La clasificadora de Riesgo Fitch modifico los ratings crediticios para la deuda de largo plazo en moneda
extranjera a BBB- de BB+ y para la deuda de largo plazo en moneda nacional a BBB de BBB-. Actualmente la
clasificacion es BBB+ o el equivalente A-, dependiendo de la calificadora de riesgo.
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Grafico 13 | Composicion de los bonos privados por monedas
(en porcentaje del total de bonos privados)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Las politicas implementadas por el banco central durante el periodo del esquema de metas expli-
citas de inflacion han sido efectivas en la reduccion del grado de dolarizacion de la economia en
varios niveles. La dolarizacion real y la dolarizacion financiera se han reducido significativamente.
La dolarizacion de pagos se ha reducido, sin embargo, en forma mas gradual, lo que obedece a la
costumbre de los sectores transables de operar en moneda extranjera (ver el Grafico 14). Se ob-
serva una mayor dolarizacion de los precios de los insumos, por lo que el capital de trabajo y los
pagos en este ambito se realizan en dolares norteamericanos.

Grafico 14 | Evolucion reciente de la dolarizacion
(en porcentajes)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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4.2. Acciones de coordinacion

Es, pues, fundamental el control de los riesgos de la dolarizacion y su neutralizacion para evitar el
efecto amplificador de los shocks externos. En paralelo, la consolidacion del uso del sol como una
moneda confiable y con un mercado financiero en soles en crecimiento es fundamental para fo-
mentar la desdolarizacion financiera.

El conjunto de medidas adoptadas para reducir la dolarizacion financiera en el Perd abarco todo el
espectro de la funcién dineraria del sol (ver el Cuadro 6). En particular, para recuperar el rol de
reserva de valor del sol, se implementé una politica monetaria orientada a asegurar la estabilidad
de precios, se cre¢ un mercado financiero en soles con curvas de rendimiento que establecen la
base referencial de la estructura de plazos de la tasa de interés en soles, y se realizaron acciones
de coordinacion orientadas a extender el uso de créditos en soles y a la valuacion de los precios
en soles.

Cuadro 6 | Tasa de inflacién promedio 2001 — 2020
(en porcentaje)

Dolarizacién financiera Dolarizacion de pagos Dolarizacion real

Acciones para promover la desdolarizacion (Reserva de valor) (medio de cambio)  (Unidad de cuenta)

1. Politica monetaria creible. IT, Meta de inflacion
cercana al de EEUU

2. IT con tasa de interés de corto plazo como
instrumento y curva de rendimientos

3. Acciones de coordinacion

3.a. Encajes adicionales en moneda extranjera
condicional a la denominacion del crédito.

3.b. Valuacién de precios en moneda doméstica v v v

Fuente: Banco Central de Reserva de Peru.

La efectividad de estas politicas, en conjunto, ha permitido elevar significativamente la intermedia-
cion financiera, principalmente dinamizada por los préstamos en moneda doméstica. Como lo re-
fleja el Grafico 15, la profundidad financiera pasé de 30,4% del PBI en el 2010 al 53,3% del PBI,
debido a que los créditos en soles se elevaron del 16,4% del PBl en 2010 a 41,6%.

Como se puede apreciar, las medidas orientadas a que la moneda nacional cumpla cabalmente
sus funciones dinerarias y pueda competir con una moneda global como el délar han permitido
una importante desdolarizacion. Sin embargo, la costumbre de operar o prestar en moneda extran-
jera en algunos productos o sectores no necesariamente cambiara por la moneda nacional. Es por
ello que se implementaron algunas medidas de coordinacion para inducir cambios de comporta-
mientos favorables hacia la moneda nacional.

Ensayos Econémicos 77 | Agosto de 2027 | BCRA | 21



Grafico 15 | Coeficiente de intermediacion financiera
(en % del PIB)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Un primer mecanismo de coordinacion de precios fue una Ley del Congreso del afio 2004 estable-
ciendo que la publicidad y anuncios de precios de bienes de consumo debian incluir su denomina-
cion en soles. Cabe precisar que no se prohibié que dicho anuncio pudiera ser también en moneda
extranjera, sino simplemente se buscé que no se discrimine el uso de la moneda nacional en la
fijacion de precios al consumidor. Este fue un mecanismo que contribuy6 a que los precios de
bienes de consumo durable comenzaran a fijarse en moneda nacional y, de manera natural, que
también comenzaran a realizarse los pagos en soles. Los efectos favorables de esta medida en la
reduccion de la dolarizacion real fueron estimados por Castellares y Toma (2019).

Un segundo mecanismo de coordinacion para desdolarizar el crédito fue establecer desde el afo
2013 requerimientos de encaje adicional en funcion de la evolucion de los créditos hipotecarios y
prendarios en moneda extranjera, y luego del total de créditos (excepto de comercio exterior). Si-
multaneamente, se establecid un programa de operaciones de pases en moneda extranjera para
facilitar el fondeo de largo plazo de créditos en moneda nacional. Durante los primeros afios de
aplicacion de este programa, la dolarizacion del crédito bajo de 40% a 30%, de los cuales se estima
que 2/3 obedecieron a las medidas antes mencionadas, tal como lo detalla Contreras et al. (2019).
Actualmente el grado de dolarizacion es del 26% (marzo de 2021).

5. La desdolarizacion en el Peru: reversion de la Ley de Gresham a favor del Sol
En las ultimas dos décadas, los peruanos han pasado a mantener moneda nacional como depdsito

de valor en un contexto de inflacion baja (2,6% en promedio entre 2001 y el afio 2020) y a un es-
quema de flotacion cambiaria administrada en donde han observado periodos en que la moneda
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se aprecio (tipicamente en periodos de alza de precios de commodities o entrada de capitales). A
manera de ejemplo, presentamos el depdsito a plazo mas asociado con la funcién de deposito de
valor en el Peru: los depdsitos por compensacion de tiempos de servicios (CTS). En el Grafico 16
podemos observar que los depdsitos privados asociados a la compensacion por el tiempo de ser-
vicios (CTS), como parte de la compensacion en caso de quedar desempleados, son los que han
mostrado el mayor grado de desdolarizacion, reflejando la recuperacion de la moneda nacional
como reserva de valor. En forma similar, son los créditos hipotecarios, que son generalmente otor-
gados a mayores plazos, los que presentan también el mayor grado de desdolarizacion.

Grafico 16 | Dolarizacién de los depdsitos y del crédito
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.

Los créditos en dolares se han reducido sostenidamente desde el inicio de las politicas de desdo-
larizacion aunque el crédito en dolares a las firmas se mantuvo elevado (ver el Gréafico 17).
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Grafico 17 | Coeficiente de dolarizacion de créditos
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Fuente: Banco Central de Reserva de Peru.

La desdolarizacion de los depositos ha sido dinamizada principalmente por los hogares, aunque
se mantiene todavia relativamente alta la dolarizacion de las empresas (ver el Grafico 18). Una
posible explicacion de la persistencia de la alta dolarizacion de las empresas es que en 2018, el
98% de las importaciones fueron pactadas en délares. Asimismo, en el mismo 2018, el 57% de los
precios de los insumos estaba denominado en ddlares (ver el Grafico 19).

Grafico 18 | Coeficiente de dolarizacién de depésitos
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Grafico 19 | Tipos de dolarizacién
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Considerando tanto la deuda externa y el financiamiento en los mercados de capitales locales, se
observa una clara tendencia de desdolarizacién, aunque el nivel de dolarizacion es todavia alta
(37%) (ver el Grafico 20).

Grafico 20 | Dolarizacion del crédito bancario
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6. Conclusiones

Bajo un sistema bimonetario, los agentes econdmicos tienen la libertad de elegir entre la moneda
domeéstica y la moneda extranjera.

Para inducir la preferencia por la moneda doméstica, los bancos centrales deben proveer una po-
litica monetaria efectiva y creible que busque preservar una inflacion baja y estable.

El esquema de metas explicitas de inflacion adaptado a una economia con dolarizacion parcial ha
favorecido la recuperacion de la confianza de la poblacién en la moneda nacional. El desarrollo de
un mercado de deuda publica en moneda nacional es crucial para dar una referencia al sector
privado en la emision de su deuda en soles de largo plazo. La desdolarizacion, a su vez, fortalece
los canales de transmision de la politica monetaria, generandose un circulo virtuoso en favor de la
desdolarizacion, la estabilidad macroecondmica y la efectividad de la politica monetaria.

La experiencia de Peru muestra que lograr este circulo virtuoso no es inmediato y se requiere un
proceso de transicion cuyas bases iniciales son la autonomia del Banco Central y la construccion
de una reputacion antiinflacionaria. El disefio de politica monetaria también debe incluir medidas
para controlar los riesgos de la dolarizacion financiera y minimizar los shocks externos negativos.
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