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El programa de estabilizacion de 1990 inicid el proceso
de reduccion gradual de la inflacion en Peri.

T

" Liberalizacion de precios controlados.

" Ancla monetaria en lugar de ancla cambiaria. Alta
incertidumbre sobre precios relativos de equilibrio y poca
disponibilidad de reservas internacionales.

" Eliminacion del déficit fiscal mediante impuestos
indirectos y restriccion de gastos a la disponibilidad de Ia
caja fiscal.




Politica monetaria orientada a la reduccion de la inflacion
a un digito.

T

= Reducciones graduales en la tasa de crecimiento de la base
monetaria.

= Control monetario basado en uso de encajes y operaciones
cambiarias, dado el escaso desarrollo del mercado monetario.

= |ntervenciones cambiarias discrecionales para reducir la
volatilidad del tipo de cambio

= Control de los flujos internacionales de capitales, mediante el
incremento en los requerimientos de encaje a los depositos
en moneda extranjera.




La inflacion anual se ubico por debajo de 10 por ciento en febrero 1997. La
reduccion gradual de la inflacion reflejo condiciones iniciales adversas y
choques externos negativos.
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En el afio 2001, en un contexto deflacionario, el Pera se convirtié en el primer
pais con dolarizacion parcial en adoptar el esquema de metas explicitas de
inflacion
e ————————————
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La meta operativa del BCRP se cambié gradualmente desde el
control de agregados monetarios hacia el control de tasas de
interés de corto plazo.
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$e crearon nuevos instrumentos monetarios, que ayudaron
a una mayor efectividad del control monetario

—

= En 1994, el BCRP cred sus propios CD para esterilizar y en
1997 lanzo las operaciones Repo con estos instrumentos.

= En 2001 se crearon las facilidades de depdsitos O/N para
mejorar el control de la tasa de interés de corto plazo.

= En 2002, se crearon CD indexados al tipo de cambio, como
instrumento para intervenir en el mercado cambiario, cuando
las presiones se generaban en el mercado de forwards.




Estos instrumentos fueron complementados con nuevos instrumentos para
apoyar la estabilidad cambiaria

e

= Certificado de Depodsitos Reajustables (CDRBCRP): creados en el ano
2002 con el objetivo de regular la liquidez del sistema financiero a
través de la esterilizacion de los excedentes de liquidez de los
bancos y reducir presiones al alza sobre el tipo de cambio.

= Certificados de Depodsito Liguidables en Dodlares (CDLDBCRP):
creados en octubre de 2010 para enfrentar presiones a la baja sobre
el tipo de cambio asociadas a operaciones de compras forward de
los bancos.

= Swaps Cambiarios: Creados en setiembre de 2014 y se utilizan para
reducir la volatilidad del tipo de cambio generada por presiones en
el mercado de derivados.

= Encaje adicional en moneda nacional a operaciones y saldos de
venta de moneda extranjera mediante derivados cambiarios.




Estas reformas han permitido que la economia peruana
mantenga una inflacion baja y estable.
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En 2003, se lanzo el programa de creadores de mercado de bonos
de gobierno en moneda nacional, que contribuyé al desarrollo de

mercado de deuda en moneda domeéstica.
e

= Afines de marzo de 2003 se puso en marcha el Programa de
Creadores de Mercado, con el proposito de desarrollar el
mercado de deuda publica en nuevos soles, y con ello, el
mercado domeéstico

= El programa ha permitido

= |3 formacion de una curva de rendimientos en nuevos
hasta 30 anos,

= Elincremento de la liquidez de los bonos domésticos
= La mejora en la composicion por monedas de la deuda,
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La reduccion de la deuda externa y la mejora en la calificacion
crediticia soberana favorecieron el desarrollo del mercado de

deuda pablica.
e

Deuda de Largo en Moneda Extranjera
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Peria es uno de los paises con la curva de rendimiento en el
mercado de deuda soberana de mayor duracion.

e
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El esquema de metas de inflacion toma en cuenta los riesgos que
la dolarizacion genera en la estabilidad financiera.

—

Meta de inflacion : 1% a 3%

» Anclar expectativas de inflacion

* Promover confianza en el Nuevo Sol

» Transparencia, comunicacion, credibilidad

Metas Explicitas de Inflacion

* Meta Operativa: Tasa de interés interbancaria
Estabilidad
de Precios
Estabilidad
+ Macro- Evolucion normal del ratio Crédito/PBI
Financiera = Riesgo de liquidez
* Acumulacién preventiva de RIN
Control de los riesgos de la . Requerlmlentos. de encaje a obligaciones en
dolarizacio’n moneda extran]era
= Riesgo cambiario (efecto hoja de
balance)

Intervenciones cambiarias esterilizadas para
reducir la volatilidad del tipo de cambio.
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La dolarizacion afecta la estabilidad financiera porque:

« Limita la capacidad del Banco Central para actuar como
prestamista de ultima instancia.

* Incrementa el riesgo de no pago en la banca asociado a los
descalces cambiarios.

* Reduce la efectividad de la politica monetaria convencional.
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Los encajes tanto en soles como en dolares se utilizan de manera
ciclica para reducir la amplitud del ciclo crediticio
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Acumulacion preventiva de reservas internacionales para incrementar la

capacidad de enfrentar choques externos negativos.
e —_—SSS
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Intervencion cambiaria orientada a limitar la volatilidad del tipo de cambio,

ha reducido el riesgo de que se active el efecto hoja de balance.

—
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El esquema flexible de politica monetaria y el uso de instrumentos no
convencionales de politica monetaria han facilitado una respuesta efectiva
de politica monetaria frente a la crisis financiera internacional de 2008

T

Acciones Objetivos
Proveer de liquidez inmediata al sistema Recuperacion de la efectividad en la
financiero en soles y en dolares. ™~ transmision de las acciones de politica
monetaria

Reducciones rapidas y drasticas de las tasas de
encaje en soles y dolares

q, Extension de plazos de operaciones de P de liquidez a | d
Se inyeccion de liquidez (REPOS) hasta 1 afio roveer de flquidez a los mercados
g 2 . e—— * Inducir correcciones en los precios
g S Recompra de Certificados del BCRP. de activos.

Swaps.

Nuevos instrumentos, como CDLBCRP y

CDRBCRP. Evitar la depreciacion brusca de la

moneda local.

Intervencion en el mercado spot.

Colocacion de CDR BCRP Evitar una contraccion significativa del

/ crédito
Reduccion drastica de la tasa de interés

Mercado de
cambiario
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Una rapida y efectiva respuesta de politica monetaria limito el
impacto negativo en el sistema financiero peruano y en la
economia en general de la crisis financiera global.

—
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El BCRP lleva acabo intervencion cambiaria directa e indirecta.

T

1. Directa: Através de la compra/venta de ddélares en la mesa de negociacion.

2.

Indirecta: A través de la colocacion de instrumentos cambiarios:

Certificado de Depositos Reajustables (CDRBCRP): creados en el afio 2002 con el
objetivo de regular la liquidez del sistema financiero a traves de la esterilizacion de los
excedentes de liquidez de los bancos y reducir presiones al alza sobre el tipo de
cambio.

Certificados de Deposito Liquidables en Dolares (CDLDBCRP): creados en octubre
de 2010 para enfrentar presiones a la baja sobre el tipo de cambio asociadas a
operaciones de compras forward de los bancos.

Swaps Cambiarios: Creados en setiembre de 2014 y se utilizan para reducir la
volatilidad del tipo de cambio generada por presiones en el mercado de derivados.
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La estabilidad de precios, juntamente con medidas prudenciales

regulatorias han favorecido una reduccion sostenida de la

dolarizacion financiera
—
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El esquema de politica monetaria ha sido efectivo en lograr tasas
de inflacion promedio bajas y altas tasas de crecimiento del PIB

e
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Comentarios Finales

T

= Un programa de desinflacion exitoso requiere de un consenso
social respecto a los problemas de una inflacion elevada.

= En este esquema, la independencia del Banco Central resulta
clave para forjar credibilidad alrededor de este programa.

= En el caso Peru, el esquema seguido ha sido exitoso en el
logro de |a estabilidad de precios.

= |La estabilidad monetaria y la aplicacion de politicas
regulatorias prudentes han favorecido la reduccion de lIa
dolarizacion.

= La mejora en la posicion fiscal, y el desarrollo de los mercados
de deuda en moneda doméstica han contribuido a una mayor
efectividad de |a politica monetaria.
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