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RESUMEN

El presente trabajo pretende explorar el efecto de la politica monetaria e intervencion
cambiaria, asi como sus principales componentes, caracteristicas y hechos estilizados, en
los paises de Argentina y Peru. De esta forma, analizandola evolucion de las politicas de
los ltimos 30 afios, se busca explorar el accionar de los Bancos Centrales respecto a los
principales canales y variables en la determinacion del precio del ddlar, su participacion
en el mercado cambiario, y el comportamiento de las tasas de interés y de encaje. La
amplitud del periodo analizado permitira contar con escenarios de estabilidad, de
crecimiento y de crisis financieras. Esta variabilidad en las condiciones macroeconémicas
permitira analizar, en menor medida, la condiciones en las cuales cada banco central se
desempefié en las politicas monetarias y cambiarias. Asimismo, se buscaré demostrar que
las politicas de cada pais regulan el tipo de cambio en base a las diferentes metas de
crecimiento que tiene cada banco central y los instrumentos utilizados no se aplican de

igual medida.

ABSTRACT

The present work aims to explore the effect of monetary policy and exchange
intervention, as well as its main components, characteristics and stylized facts, in the
countries of Argentina and Peru. In this way, analyzing the evolution of the policies of
the last 30 years, we seek to explore the actions of the Central Banks with respect to the
main channels and variables in determining the price of the dollar, their participation in
the exchange market, and the behavior of interest rates and reserve requirements. The
length of the period analyzed will allow for scenarios of stability, growth and financial
crises. This variability in macroeconomic conditions will allow us to analyze, to a lesser
extent, the conditions under which each central bank carried out monetary and exchange
rate policies. Likewise, it will seek to demonstrate that the policies of each country
regulate the exchange rate based on the different growth goals that each central bank has

and the instruments used are not applied to the same extent.
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INTRODUCCION

En los Gltimos tiempos, se ha observado como el rol de la politica monetaria sobre el tipo
de cambio esperado ha tomado més relevancia, a fin de reducir su volatilidad y limitar el
riesgo por liquidez en moneda extranjera. Especialmente en los paises latinoamericanos,
donde existe un alto grado de dolarizacion, hay mayor exposicion ante fluctuaciones de
capitales. Los bancos centrales de cada pais utilizan la politica monetaria con el fin de
fijar ciertos objetivos que estén en linea con las caracteristicas de cada economia.
Respecto a la intervencion cambiaria, los argumentos para emplearla van desde
amortiguar los fendmenos de corto plazo, que puedan generar presion sobre las divisas,
corregir desalineamientos, buscar acumular reservas internacionales, y limitar impactos
por hoja de balance al implementar alguna banda o nivel del tipo de cambio. (Ramayoni,
2003)

Las politicas monetarias, que han conllevado al Perud a ser uno de los paises con una de
las monedas mas fuertes, se basaron en un arduo proceso de aprendizaje, innovacion y
adaptacion del manejo de riesgos. Como se puede ver en el anexo (1), el nuevo sol se ha
mantenido estable en los dltimos afios respecto a los paises de Latinoamérica.
Recordemos que el Perl cambi6 de tener un régimen de control de agregados (1990 -
2001) a un régimen con reglas explicitas de inflacion; esto implica el uso de las tasas de
interés interbancarias como instrumento operativo. Asimismo, al ser una economia
parcialmente dolarizada esta expuesta en mayor medida a los choques externos; es por
eso por lo que se propicié el uso de politicas poco ortodoxas para su época, tales como la
aplicacion de la tasa de encaje, distinguido por moneda, a fin de mitigar riesgos y el efecto
en la hoja de balance y la intervencion cambiaria a través de la compra y venta de ddlares,
lo que a su vez incrementa las reservas internacionales. (Quispe, Rossini & Rodriguez,
2013).

El BCRP interviene en el canal de tipo de cambio con reglas dinamicas reduciendo asi la
probabilidad de especulaciones por parte de los agentes econdémicos. Por ende, las
politicas de intervenciones cambiarias no son anunciadas al mercado en su mayoria e
incluyen instrumentos no convencionales que pueden alterar el funcionamiento de cémo
se transmite la politica monetaria de manera heterodoxa. (Castillo et al., 2011). Es de

resaltar que la intervencion cambiaria si influye en el tipo de cambio esperado en el caso
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peruano, saliendo un poco de lo que predice el modelo tedrico de una economia con
acceso al mercado internacional; sin embargo, existe una explicacién que apela a la
movilidad imperfecta de capitales o de activos financieros tanto locales como extranjeros.
(Blanchard, DellAriccia & Mauro, 2010). Para entender las politicas que se llevaron a
cabo en el Peru es importante diferenciar periodos para medir la posicion y el nivel de
alcance de la meta de inflacion. Asi pues, se podra analizar mejor el comportamiento que
presenta la politica monetaria en el tipo de cambio esperado y como los mecanismos de

transmision influyen en el nivel gradual de las politicas.

Por otro lado, a la par que Peru, Argentina también ha presentado diversos cambios en su
politica monetaria y cambiaria en las Gltimas dos décadas. En primer lugar, cabe resaltar
que el periodo de anélisis comienza con el fin del régimen de convertibilidad, el cual
estuvo en vigencia entre los afios 1991 y 2001. Este se caracterizd por mantener un tipo
de cambio fijado 1-1 respecto al dolar. A partir del 2002, Argentina comenzé a aplicar
una politica monetaria autbnoma, con un tipo de cambio flexible y aplicando un control
de capitales. Como se puede observar en el anexo (2), el tipo de cambio argentino
permanecio en un nivel estable hasta el 2012. Sin embargo, a partir de este afio, el peso
argentino inicié en un periodo de depreciacion acelerada, pasando de un valor de 4.54 por
dolar en 2012, a 130.62 en 2022. La principal causa de esta subida desproporcionada es
el uso de la emision monetaria como principal financiamiento de la politica fiscal.

Asimismo, este mecanismo genera elevadas tasas de inflacion.

El Banco Central argentino ha ido cambiando sus objetivos y mecanismos de operacion.
Al finalizar el periodo de convertibilidad, Argentina optd por buscar un Tipo de Cambio
Real Competitivo y Estable (TCRE) como principal objetivo de la politica monetaria y
cambiaria. Para ello, opt6é por un mecanismo de control de precios y de entrada y salida
de capitales. Asimismo, empez6 a emitir instrumentos de deuda, como las letras del banco
central (LEBAC), con unas tasas de interés atractivas, a fin de incrementar la preferencia
por activos locales. Sin embargo, con el paso del tiempo, la estabilidad de precios también
se tornd un tema de suma importancia, pues las expectativas inflacionarias, junto con la
credibilidad de lo estipulado por el Banco Central, estaban empeorando. Esta situacion,
junto con un gobierno que financia sus programas fiscales principalmente con emision
monetaria, conlleva en una situacion de elevada inflacion y un tipo de cambio inestable.

De igual manera, la situacién propia de la organizacién politica argentina conlleva en un
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manejo ineficaz de su politica monetaria y cambiaria. Debido a ello, estas Ultimas

deberian ser siempre situacionales.

El presente trabajo buscara describir los cambios de politicas monetarias y cambiarias
empleadas en Argentina y Per(, asi como el accionar de los bancos centrales y su
evolucion frente a nuevas situaciones macroeconomicas. Esto con el fin de poder
comparar como las politicas monetarias impactan en la inflacién, tipo de cambio y

crecimiento econdmico teniendo en consideracion la situacion econdémica de cada pais.



CAPITULO I. MARCO TEORICO
En la presente seccion se realizara una revision teorica de la relacion de los regimenes
econdmicos y cambiarios con la politica monetaria y sus implicaciones en la inflacion,

tipo de cambio y tasa de interes.

1. Adopcién de regimenes de metas de inflacién:
Los efectos que presentan las politicas monetarias sobre cualquier economia dependen
transversalmente de los objetivos y metas que estén marcadas por la situacion

macroecondmica.

En los ultimos afios, los bancos centrales han adoptado metas basadas en controlar la
inflacion utilizando como principal instrumento la tasa de interés interbancaria. De forma
intuitiva, cuando la inflacién supera el rango establecido, la tasa de interés deberia
aumentar en un mayor nivel; asimismo, si la inflacién disminuye por debajo del rango
meta, la tasa de interés tendria que decrecer en mayor nivel. (Blanchard & Gali, 2007).
Sin embargo, en una economia abierta, como lo son Argentina y Perd, mantener los
niveles de inflacion en un rango meta se complican por la existencia de fluctuaciones
cambiarias, por lo cual el alcance de las intervenciones de los bancos depende también

del régimen cambiario que se establece en el pais.

Las politicas monetarias que utilicen los bancos tendran mayor o menor impacto
dependiendo del régimen de metas y régimen cambiario. Los objetivos macroecondmicos
en una economia abierta son los siguientes: inflacion reducida; pleno empleo; y un
importe sostenible de la cuenta corriente en la balanza de pagos. (Pilbeam, 2013). Los
bancos de los paises de Latinoamérica hacen sus operaciones en un contexto de mayor
volatilidad externa e interna; y las acciones que toman se ven limitadas también por el
nivel de credibilidad de los bancos. A mediados de 1990, algunos paises como Argentina
y Per(, mas alla del crecimiento economico, se preocuparon por mantener un nivel de
inflacion meta. Como principal herramienta bajo este régimen se toma la tasa de interés
de corto plazo considerando las tendencias de la actividad econémica y las fluctuaciones
del tipo de cambio. (BID, 2010).



2. Regimenes cambiarios:
Es importante entender la conexién entre la inflacion y el tipo de cambio, pues en base a
ello, los bancos utilizaran diferentes instrumentos para limitar el riesgo por volatilidad

del tipo de cambio.

Cuando hablamos de los regimenes cambiarios (Vega & Lahura, 2013) lo agrupan de la
siguiente manera: régimen cambiario fijo, el cual incluye “abandono de la moneda
propia”, “junta de convertibilidad” y el tipo de cambio ortodoxo; régimen de tipo flexible
(flotante) conformado por flotacion independiente o flotacion controlada; y finalmente,
régimen intermedio. (ver Anexo 3). Especialmente para economia dolarizadas como las
que se estudian en este trabajo, los choques externos que desprecien o aprecian la moneda
deben ser contenidos constantemente por el banco central. (Calvo & Reinhart; 2002)
comentan que con un sistema financiero muy dolarizado hay mayor riesgo de que los

bancos quiebren ante posibles efectos inflacionarios por depreciaciones.

Respecto a los regimenes cambiarios se puede ver que depende mucho del contexto
macroeconomico en el que esta un pais. En el anexo 4, se puede ver como fue el desarrollo
de la inflacion con la adopcion del régimen cambiario fijo (Junta de convertibilidad) y
flexible en Argentina y Per( respectivamente como parte de sus planes para la
estabilizacion en 1991. La utilizacion de un régimen cambiario fijo utilizando en
Argentina redujo la inflacion mucho mas rapido que en el Pert en los primeros 24 meses
del programa; sin embargo, al continuar el periodo de andlisis, vemos que en el Per( hubo
una mayor estabilizacién de inflacion desde que se empezd a utilizar un tipo de cambio

con mayor flexibilidad.

Por ende, para un mayor control monetario, Vega y Lahura (2013) argumentan que ante
un régimen de objetivos explicitos de inflacion se debe utilizar un régimen de tipo de
cambio flotante. Sin embargo, segin Ghosh (2003), la inflacion bajo un tipo de cambio
fijo, en una economia en desarrollo tiende a ser menor y méas controlada. Asimismo,
Bleaney & Francisco (2007) encontraron evidencia que, en paises emergentes, el
crecimiento y la inflacion son mayores con un régimen tipo de cambio con flotacion a

uno de tipo de cambio fijo.



3. Relacidn de politica monetaria y régimen cambiario:

Bajo el régimen cambiario por el cual se opte, las politicas monetarias seran mas o menos
eficientes ante diferentes tipos de shock. Bontomasi (2018) describe que ante un shock
permanente (afectan a la demanda y oferta de bienes domesticos) un réegimen cambiario
de flotacion es mas efectivo porque permite que los precios relativos se ajusten sin generar
cambios sustanciales en el output doméstico. Por otro lado, ante un shock transitorio
(afectan demanda u oferta de dinero) el tipo de cambio fijo contiene al ajuste gradual en
el mercado de dinero protegiendo asi que los efectos del shock no se trasladen a la
demanda agregada local y a la produccion; mientras que el tipo de cambio flotante podria

solucionar el shock teniendo que utilizar las reservas del pais.

Los bancos tienen a su disposicion una amalgama de instrumentos convencionales y no
convencionales que involucran la compray venta de activos extranjeros siempre y cuando
el objetivo sea amortiguar perturbaciones de tipo de cambio no justificadas por variables
fundamentales (Libman,2018). Por ejemplo; una politica expansiva generara que las tasas
de interés se reduzcan en el corto plazo, y el tipo de cambio se deprecie, lo que
incrementara la demanda por liquidez y tanto la produccion como la inflacion se veran en

aumento. (Calvo et.al. 2019).

Segun (Obsfeld & Rogoff; 1995), la aplicacion de un tipo de cambio fijo limita a la
politica monetaria para enfrentar y suavizar choques de la economia, pues estos son
menos flexibles para adaptarse ante escenarios cambiantes. Por otro lado, Lunay Lizarazo
(2023), mencionan que un pais que permite el uso de otra moneda extranjera como
moneda oficial de curso, estaria sacrificando un ingreso adicional: el sefioreaje. Esto es,
las ganancias que obtiene el banco central, de su derecho de emitir la moneda. Asimismo,
(Magud, 2010) encontr6 que a pesar de que los fundamentos econémicos de un pais y las
politicas que la manejan son estables, ante un shock negativo externo afectara la balanza
de pagos en mayor medida utilizando un tipo de cambio fijo. Las operaciones que
efectian los bancos centrales en el mercado cambiario suelen ser politicas menos
transparentes y predictibles que otro tipo de manejo monetario. Recordemos que los
bancos centrales buscan disminuir la volatilidad del tipo de cambio sin enviar sefiales,
mientras que para un tipo de cambio flexible no se comprometen a ninguln tipo de cambio
esperado; pues esto limitaria la intervencién de la politica monetaria. (Rodriguez, Rossini

& Quispe; 2013).
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Como se menciono, el principal mecanismo de transmisién de la politica monetaria bajo
metas de inflacion es la tasa interbancaria, pues esta regula la liquidez por préstamos de
las operaciones de los bancos. En una economia parcialmente dolarizada existen
préstamos tanto en la moneda local como en moneda extranjera; esto puede ocasionar
que, ante depreciaciones de la moneda local, los agentes econémicos se vean afectados
por el desbalance entre pasivos extranjeros y sus activos locales generando asi el llamado
efecto hoja de balance. La tasa de interés no tiene mucha injerencia sobre los préstamos

en moneda extranjera y esto limita su alcance.

Para entender mejor la relacion de la tasa de interés y el canal del tipo de cambio es
necesario conocer la ecuacion de “paridad descubierta de la tasa de interés UTP”. (Romer,
2006). Esta supone que, teniendo movilidad perfecta de capitales, las variaciones futuras
del tipo de cambio nominal deberian compensar tanto a la tasa de interés nominal local y
extranjera. Un shock contractivo de la politica monetaria incrementa la tasa de interés
nominal y generara que se liberen activos nacionales a menos que la moneda local termine
depreciandose; eso quiere decir que el tipo de cambio tuvo una sobrerreaccién al
momento que subid la tasa de interés apreciandose para luego depreciarse en el largo

plazo (“exchange rate overshooting). (Krugman & Ofstbel, 2006).

Por otro lado, Montoro y Ortiz, comentan que fundamentos macroeconémicos como la
UIP no determinan necesariamente el tipo de cambio en la practica y méas bien las
fluctuaciones cambiarias en el corto y mediano plazo se relacionan con los flujos de
transacciones entre participantes del mercado. (Montoro & Ortiz, 2013). Asimismo, los
canales por los cuales se determina el tipo de cambio son el efecto de equilibrio de cartera
y el canal de expectativas estas Ultimas siendo las mas poderosas para estabilizar la
economia ante desajustes cambiarios; sin embargo, este canal limita el mecanismo de
transmision monetaria tradicional al reducir su impacto sobre la demanda agregada y los
precios. (Montoro & Ortiz, 2020).

! La relacion del tipo de cambio nominal y la tasa de interés nominal: i = i* +
ElE((f))J; donde i es la tasa de interés de corto plazo local, i* es la tasa de interés
e(t

extranjera, e(t ) es la variacion futura del tipo de cambio nominal y e(t)es el
tipo de cambio nominal.
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4. Mecanismo de transmision de la politica monetaria:

Cuando los paises manejan de manera integrada tanto la moneda local como los dolares,
uno de los sectores donde se transmiten los efectos de la politica monetaria y los choques
relacionados con el exterior se encuentran en el sistema financiero. Las autoridades
monetarias regulan la cantidad de liquidez del canal financiero mediante operaciones

monetarias, con el fin de llevar a la tasa de interés a un nivel de referencia establecido.

A partir de la crisis financiera del 2008, los bancos innovaron en nuevos mecanismos no
convencionales como la tasa de encaje 0 compra y venta de activos extranjeros; pues a
diferencia de la tasa de interés, estos actuan directamente sobre el flujo de crédito. Estas
politicas no convencionales sirven como medidas correctivas y preventivas para controlar
choques de flujo de capitales y crediticios y de esta manera se preserva el mecanismo de
transmision tradicional de la politica monetaria. (Quispe, Rossini & Rodriguez; 2013).
Cuando se habla de intervencion cambiaria esta se refiere a la compra y venta de dolares,
lo cual permite en cierto grado también incrementar reservas internacionales a parte de

regular el efecto por hoja de balance.

Durante la crisis suprime del 2008, se gener6 fuerte incertidumbre sobre la liquidez del
mercado de capitales, debilitando el alcance de los bancos, limitando asi su capacidad
para prestar dinero en el corto plazo; esto ocasiond en los mercados alta volatilidad del
tipo de cambio. Para las naciones emergentes, la alta entrada de capitales debia ser
contenida por programas de esterilizacién cambiaria para reducir la volatilidad cambiaria.
(Contreras, Leon & Quispe, 2009). Por tanto, las politicas monetarias que se usaron
incluyeron incrementar la tasa de interés, excesiva compra en dolares para disminuir la
volatilidad en el tipo de cambio; y, asimismo, incrementar la tasa de encaje para controlar
los créditos proporcionados por los bancos en ddlares. Elevar la tasa de referencia implica
que entren capitales por el diferencial de tasas, lo cual a su vez genera la apreciacion de
la moneda local; por tanto, para no generar mucha volatilidad al alza, los bancos
compraran mas dolares. Y por el lado del encaje, esta herramienta gano fuerza con esta
crisis para limitar los préstamos en moneda extranjera, pues caso contrario podria
ocasionar un descalce en las cuentas corrientes de los bancos cuando los capitales salieran

del pais o por riesgo de impago.
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5. Regla del Trilema Monetario:

En economias emergentes abiertas al mercado, el hecho de tener movilidad de capitales
genera que las politicas monetarias se vean limitadas en algunos casos antes shocks
externos; especialmente para un régimen de tipo de cambio fijo, se genera la famosa
trinidad imposible. Segun este trilema, solo se puede llegar a obtener dos de las tres metas
(Control cambiario, Control monetario y Libre entrada y salida de capitales) de los bancos
sin afectarse entre ellas; por ejemplo, teniendo libre entrada y salida de capitales, junto
con un tipo de cambio fijo, el banco central buscara mantener el tipo de cambio fijo
modificando la cantidad de dinero en la economia renunciando asi a tener autonomia.
Asimismo, Klein y Shambough mencionan que muchas veces, los paises evitan
soluciones de esquina (elegir 2 componentes de 3), y en su lugar adoptan combinaciones
flexibles de instrumentos; por ejemplo, al adoptar un tipo de cambio flotante y
administrado, se permite contar con una politica monetaria independiente y una apertura
financiera, dado el accionar de la autoridad monetaria central en el mercado cambiario.
(Klein y Shambough, 2010).

Por otro lado, Dancourt y Mendoza, presentaron un modelo Mundell-Fleming con
imperfecta movilidad de capital y un tipo de cambio flotante donde concluyeron que en
este caso para no sacrificar uno de los objetivos del trilema era necesario tener suficientes
reservas internacionales ante cualquier choque externo. (Mendoza & Dancourt; 2016).
Ahora bien, méas que el régimen cambiario, la movilidad de capitales parece ser mas
determinante el momento de mantener la autonomia de los bancos pues como indica
Bigio, ya no es necesaria la existencia de restricciones del pais sobre la entrada de
capitales. Basta con que existan restricciones fisicas o naturales que imposibiliten el

rapido flujo de capitales para que no se cumpla con el trilema imposible. (Bigio, 2020).
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CAPITULO II: EVIDENCIA EMPIRICA:

1. Adopcidén de metas de inflacidn (pre-estabilizacion)

En Argentina, los afios noventa estuvieron regidos por el régimen de convertibilidad. Este
fue un régimen de tipo de cambio fijo, con paridad 1-1 del peso y el dolar estadounidense.
Este periodo se caracterizd por varios desequilibrios macroeconémicos, los cuales
conllevaron a una profunda crisis. Entre ellos, resaltan los siguientes: Fuerte déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos; alto endeudamiento; altas primas de riesgo pais;
déficit fiscal en constante aumento; alto desempleo y el Producto Bruto Interno en declive
(Damill, M y Frenkel, R, 2013). Por otro lado, Perl mantenia una tasa alta de inflacion
que generaba desbalances macroecondémicos obligando a las familias a tener que adquirir
ddlares. Este proceso de dolarizacion ponia en riesgo la economia ante cualquier choque
externo pues los activos normalmente estan en moneda local y el pasivo en dolares, una
depreciacion obligaria a utilizar parte del patrimonio para compensar el desbalance

generado. Calvo y Reinhart (2002).

En Argentina, es posible observar dos subperiodos con claros ciclos econémicos. En
primer lugar, hubo un crecimiento inicial, en materia de estabilidad de precios, la cual fue
acompafada por una expansion del producto, hasta una recesion leve en 1995. Dado el
régimen imperante, el sistema era muy dependiente de las condiciones del mercado, pero
esta se pudo compensar puesto que se eliminaron numerosas regulaciones en el sector
agropecuario, lo que incremento la produccion y las exportaciones. (Tiscornia, C; 2022).
Posteriormente, le sigui6é un periodo de estabilidad y leve crecimiento hasta 1998, luego
del cual se incurrié en un periodo fuertemente recesivo, con una tendencia descendiente
de los precios nominales; concluyendo en una crisis final del esquema monetario y

cambiario, poniendo fin al régimen de convertibilidad. (Damill, M et. al, 2002)

En el caso argentino, un mecanismo de transmision que tuvo un papel importante en la
dindmica de corto plazo en ese periodo fue el movimiento de capitales, pues estos influyen
fuertemente en la tasa de interés, la cantidad de dinero y crédito, y, por ende, en la
demanda agregada. (Damill, M et. Al, 2002). En Per, el banco central empez0 a utilizar
la tasa de encaje y a comprar certificados de depdsitos como instrumentos macros
prudenciales para controlar los excesos de liquidez por la intervencion cambiaria y los
flujos de capitales que entraban a la economia. A comienzos de los 90 's la tasa de encaje

para los soles era de 9% mientras que para crédito en dolares era 50%.
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Lo sucedido en la crisis financiera de 1998 demostro la exposicion de los paises de
Latinoamérica ante shocks cambiarios pues las economias atn eran muy dolarizadas y el
volumen de los créditos en dolares no eran sostenibles. Con la crisis de la deuda publica
de Rusia, se produjo un estancamiento en el crédito bancario. Existia un descalce entre
los activos en soles y los pasivos en dolares en las cuentas de las empresas y las familias

del sector privado, que no les permitian seguir renovando créditos en los bancos.

Las estrategias para controlar estos riesgos se basaron en 3 niveles de liquidez:
acumulacién de reservas internacionales, elevados requerimientos de liquidez en el sector
financiero en moneda extranjera, y una solidez financiera por parte del sector pablico.
Las politicas en el Peru se basaron en reducir la reserva de créditos regulados y la tasa de
encaje. Aun asi, no fue suficiente porque la dolarizacion ain era muy fuerte para ser
soportado por las reservas, lo cual llevé a que muchos bancos quebraran. Mientras que,
en Argentina, el crédito ya era limitado y la crisis no hizo méas que acrecentarlo. Esto
provocd que el peso argentino se apreciard e incrementd la deuda externa. Dadas las
caracteristicas del régimen de convertibilidad de Argentina, la politica monetaria era

limitada en su accionar.

2. Estabilizacion y crecimiento:

Finalizando la década de los noventa, la politica monetaria fue uno de los principales
mecanismos por el cual se logro la estabilidad econémica y financiera. Tanto Perll como
Argentina implementaron un régimen de metas de inflacion a inicios del 2002. En Peru
se mantuvo en un objetivo inicial de 2.5% hasta el 2007 y a partir de este afio cambio a
una meta de 2%. Si bien a inicio de los 90s Argentina, debido a la desconfianza inicial de
las instituciones gubernamentales y en banca, se opt6 por un ancla cambiaria que redujo
la inflacion mas rapido que en el Perl. (ver Anexo 5). La caida del régimen de
convertibilidad en argentina evidencio que en el largo plazo el régimen cambiario

adoptado por Peru fue mas constante para cumplir con la meta inflacionaria.

El programa de estabilizacion a finales de los noventa se basé en la adopcion de medidas
innovadoras y fortalecimiento de instituciones con el fin de reducir la inflacidn, el riesgo
crediticio por la dolarizacion; y asi estabilizar la economia. Por el lado de la inflacion, el

banco central adopto el régimen de metas de inflacion teniendo en cuenta que para lograr
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el objetivo se debia generar credibilidad; y, por tanto, tener un banco central
independiente. Para Per( la independencia del banco fue una medida necesaria que apoy6
en el soporte de politicas monetarias posteriores. Si bien el banco central de argentina era
dependiente de la politica fiscal, el banco regulaba el movimiento de capitales y limitaba
el mercado cambiario, por lo cual no se tenia margen para cumplir con las metas
inflacionarias. Por otro lado, Argentina opt6 por seguir el mismo camino de Peru con el

régimen cambiario de flotacion administrada.

Una vez finalizado el periodo de convertibilidad, el principal cambio en Argentina fue la
modificacion de precios relativos, lo cual increment6 la competitividad local dada la
depreciacion del Peso. La politica monetaria se volvié muy expansiva a fin de mantener
elevado el tipo de cambio, lo que conllevé de paso en una gran acumulacion de Reservas

Internacionales.

A partir de las medidas utilizadas para la estabilizacion y el continu6 aprendizaje por parte
del banco central, la economia peruana tuvo un alto crecimiento en los Ultimos afios. En
términos reales, el Peru crecid a un promedio de 6% entre los afios 2003 y 2013,
exceptuando el afio 2009; y a partir del 2014 el crecimiento cay6 a una tasa promedio de
3%. (Infantes, 2019). Respecto a la politica monetaria hasta el 2006 fue expansiva, esto
quiere decir que se propicié mayor oferta monetaria en la economia reduciendo la tasa de
interés y llevando a la inflacion casi a cero. A mediados del 2007 la politica se torné mas
cautelosa y contractiva debido a lo que vendria en los siguientes afios con la crisis

financiera.

Una caracteristica importante de este nuevo escenario argentino fue el superavit fiscal en
el que se encontraba. Entre el 2003 y el 2008, se tuvo un superavit del 3% en cada afio.
En este periodo el banco central argentino conté como principal fuente de moneda
extranjera la venta directa del ingreso de divisas de exportacion (superiores a un 1 millon
de ddlares). Para detener los shocks cambiarios, se empezaron a emitir papeles de deuda
(Lebacs) los cuales hicieron de sustituto a la moneda extranjera (similar al uso de los
certificados de depdsito del banco central peruano). Este instrumento permitié la
estabilizacion del peso y gener6 expectativas positivas llevando a un crecimiento en la
economia. En promedio del 2003 al 2007 el crecimiento promedio rondo el 9% vy la

inflacion estuvo baja, aunque en un mondtono leve ascenso.
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Politica del Banco Central Argentino en 2003-2007: Intervencion mediante la
compra de moneda extranjera para moderar la apreciacién cambiaria, lo que
incremento las RIN. Estrategia: Mantener un TCRCE (Tipo de Cambio Real
Competitivo y Estable) y una politica macroeconémica orientada a favor de la
“produccion”, en lugar de la “Acumulacion Financiera”. Similar a lo que el BCRP
aplica en sus politicas para regular la volatilidad cambiaria e incrementar las
reservas internacionales. Las reservas internacionales incrementaron de 12.9% del
PBI en 1994 a 29.4 % del PBI en diciembre de 2017 lo cual es equivalente a 63.4

miles de millones de US$. (Ver grafico)

3. Politica monetaria post crisis financiera:

Con la crisis financiera, los bancos centrales adoptaron medidas nuevas e innovadoras
para afrontar problemas vinculados con la liquidez y el riesgo crediticio. Los instrumentos
que utilizaron los bancos para transmitir las politicas monetarias comprenden dos tipos:
las convencionales y las no convencionales. El primero esté asociado directamente con la
determinacion de las tasas de interés interbancarias, por ejemplo, la tasa de referencia.
Por el lado, de las no convencionales como se menciono anteriormente, esta la tasa de
encaje, este es utilizado cuando por shocks externos, hay repentinas entradas y salidas de
capitales en corto plazo y el canal de transmision tradicional se desvia por el spread de

tasa del mercado con relacion a la tasa de referencia.

Una economia dolarizada como la peruana o la argentina es propensa a auges y caidas de
crédito vinculados a los depositos en moneda extranjera. Cuando la moneda local se
aprecia, el objetivo del banco central es evitar que la demanda en ddlares crezca mucho,
por ende, es necesario que el banco compre mas dolares. Por el contrario, si la moneda se
deprecia, se busca reducir impacto por el efecto hoja de balance. A partir del 2008, los
principales canales por los que impactd la crisis global fueron el comercial y el financiero.
En el primero mediante la caida en el ingreso por exportaciones, y el segundo por la salida

de capitales privados.

En el caso argentino, se experimento una salida de capitales privados, tanto por el shock
negativo externo, como por la incertidumbre interna (manipulacion de estadisticas,

nacionalizacion del sistema privado de pensiones a fines 2008 y el uso de las reservas del
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BCRA para pagar la deuda publica a partir del 2009). La inflacion tuvo una variacion
anual del 22% entre el 2008-2012, principalmente por la distorsion en los precios
relativos; y la tasa de crecimiento bajaba a una media del 2.6% anual. Dada la politica
fiscal expansiva, en 2011 se gener6 un déficit fiscal por primera vez desde hace una
década, y el déficit en la cuenta corriente ocurridé el 2012, lo cual se asocia con la
apreciacion cambiaria. Cabe destacar que la principal causa del déficit fue el incremento
del gasto publico para cubrir las tarifas de los servicios publicos, los cuales mantenian las

mismas tarifas desde el 2002 con el intento de contener la inflacion.

Luego de la crisis del 2008, como se menciond anteriormente, la tasa de encaje jugd un
papel importante en el caso peruano. Cuando se incrementa el encaje en dolares, el tipo
de cambio sube pues la moneda extranjera escasea e incrementa asi la cantidad
demandada por circulante y depdsitos. Esto significa que los bancos asumen mas costos

de emitir depdsitos en esa moneda y son menos atractivos.

Cuando hablamos de la intervencion cambiaria en el caso peruano, con la adopcion del
tipo de cambio flotante, el banco central interviene directamente a través de operaciones
en el mercado de divisas a bancos en el mercado spot. Luego para esterilizar la economia,
causada por la intervencion cambiaria, el Banco Central emite certificados a plazos de 20
meses aproximadamente, y los subasta en el mercado de dinero. Es por eso por lo que la
politica monetaria utilizando el instrumento de intervencion cambiaria, resulta necesaria
para estabilizar la volatilidad del tipo de cambio ya que disminuye el riesgo y posibles

escenarios desfavorables para el sector financiero. (Quispe, Rossini & Rodriguez, 2013).

Como se vio en el marco tedrico, el flujo de capitales que entran en la economia podria
provocar el fendmeno de la trilogia imposible. Segun Bigio, esto no ocurre en el Per(
pues no existe perfecta movilidad de capitales, no existen restricciones o controles a la
entrada; sin embargo, existen fricciones naturales que impiden que se muevan
rapidamente. (Bigio,2020). Y en argentina, la no libre movilidad de capitales se debe a

gue el BCRA interviene con medidas restrictivas.

El afio de inflexion para Argentina fue a mediados del 2010, pues las expectativas de
depreciacion cambiaria ocasionaron una salida de capital fuerte. Esto mas la destitucion

del presidente del BCRA 'y el paulatino incremento del uso de la emision monetaria como
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fuente de financiamiento del déficit fiscal y la creacion de fondos de las reservas
internacionales para pagar la deuda externa llevaron a un incremento acelerado de la

inflacion y una alta volatilidad del tipo de cambio. (Ver Anexo 6).

El contexto econdémico argentino, aunque con buenos resultados de crecimiento, se volvia
cada vez maés ajustado. El 2011 se tuvo la reeleccion de la presidente Cristina Fernandez,
quien reinstaurd el control de cambios. Asi, comenz6 un periodo caracterizado por una
nulidad en el incremento del PBI, con una inflacion que crecia cada vez méas. Como se
comento, el déficit fiscal estaba financiado tanto por la emision monetaria, como por el
uso de las reservas internacionales. A pesar del control de cambios implantado, hasta el
afio 2015 se tuvo un incremento del 170% del tipo de cambio legal. Cabe destacar que,

en ese mismo afio, el tipo de cambio informal, era 50% superior al oficial.

A fines del 2015, con el nuevo presidente Mauricio Macri, se elimind el control de
cambios, equilibrando el tipo de cambio. Asimismo, actualizo el nivel de precios de las
tarifas de los servicios publicos, con el fin de reducir el gasto publico, y con ello, el déficit
fiscal. Como contraparte, la inflacion alcanz6 un pico del 39% anual en el 2016.
Adicionalmente, la medicion oficial de la inflacién se dio a conocer, y el presidente
favorecia la independencia del Banco Central, con metas claras de inflacion. A pesar de
ello, el financiamiento del déficit provenia del mercado internacional; debido al exceso
de divisas, el Banco Central tuvo que intervenir nuevamente, emitiendo dinero, para
sostener el tipo de cambio. Este hecho afectd la credibilidad de los usuarios respecto al

Banco Central, pues no se tenia como principal objetivo la meta inflacionaria.

En el 2018, comenz6 nuevamente un periodo negativo. Estados Unidos incrementd su
tasa de interés, lo que conllevd nuevamente en una fuga de capitales. Ante ello, el BCRA
incremento el tipo de cambio en sobremanera en ese afio y la inflacion alcanzo el 40%
anual. Ahora el objetivo del BCRA ya no eran metas de inflacion, sino fijar una base
monetaria. En el 2019, con la reeleccién del gobierno Kirchnerista, volvio la
incertidumbre financiera, lo que ocasion6 una subida fuerte del tipo de cambio, asi como
la reimplantacion del control de cambios, y una vuelta a la emisién monetaria para el

financiamiento del déficit fiscal.

Por otro lado, en el Per(, entre el 2014 y 2016 se generaron una serie de proyectos mineros
que incentivaron la economia afectando a los demas sectores en agregado. La politica
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monetaria fue restrictiva en esos afios elevando constantemente la tasa de interés de
manera preventiva, aun cuando la inflacion era menor al limite inferior del rango meta.
La razon de esta politica era el temor de un rezago de tasas respecto a las internacionales
que podria generar presiones inflacionarias futuras. Este descalce de tasas es atractivo
para los inversionistas y con ello la entrada de capitales; por lo que, el BCRP aplicé
politicas restrictivas utilizando la tasa de encaje como principal herramienta para los
deposito en dolares que pudiesen entrar, llegando incluso a ser del 100% del deposito en

dolares.

Por el lado de la intervencion cambiaria, se inicié con politicas de esterilizacion para
poder reducir la apreciacion que se habia dado por el shock de los commodities. La
moneda se habia apreciado; y esta a su vez, redujo los costos de produccion por insumos
importados. Las empresas aprovecharon este dinamismo iniciado por el boom minero,
por lo que el BCRP se prepard para las presiones inflacionarias que sucederian en el
futuro. Con la compra de dodlares, aparte de incrementar las reservas internacionales, el
spread por tasas que habia atraido el flujo de capitales del exterior fue neutralizado y
limitd la apreciacion de la moneda generando un rdpido cambio por parte de los

inversionistas al no poder aprovechar la variacion cambiaria.
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CAPITULDO Il1: Conclusiones

La volatilidad del tipo de cambio y el riesgo por liquidez en dolares son preocupaciones
significativas, especialmente en paises latinoamericanos con un alto grado de
dolarizacion. Los bancos centrales utilizan la politica monetaria para fijar objetivos que
se alineen con las caracteristicas especificas de cada economia. La relacion entre los
regimenes econémicos, cambiarios y la politica monetaria tiene implicaciones cruciales
en la inflacién, el tipo de cambio y la tasa de interés. La adopcion de regimenes de
objetivos de inflacion, especialmente en economias con apertura al exterior como

Argentina y Peru, se ve afectada por las fluctuaciones cambiarias.

El Pert ha experimentado un proceso de aprendizaje, innovacion y adaptacion en sus
politicas monetarias, lo que ha resultado en una de las monedas mas fuertes en la region.
Se ha pasado de un régimen de control de agregados a un régimen con metas explicitas
de inflacion, utilizando instrumentos como tasas de interés, intervencion cambiaria,
acumulacion de reservas y requerimientos de encaje diferenciado. La politica monetaria
y cambiaria de Per( se basa en un enfoque de metas de inflacién, un tipo de cambio
flexible, la gestion prudente de reservas internacionales y la independencia del Banco
Central. Estos elementos han contribuido a mantener la estabilidad macroeconémicay la

confianza en la economia peruana en general.

Argentina ha experimentado cambios significativos en sus politicas monetarias y
cambiarias en las Ultimas dos décadas, especialmente tras el fin del régimen de
convertibilidad en 2002. La politica monetaria y cambiaria de Argentina ha estado
marcada por la intervencion activa del Banco Central, controles de cambios, inflacion
persistente, programas de estabilizacion econdémica y volatilidad cambiaria. Estos
elementos reflejan los desafios y las prioridades econémicas del pais en diferentes

momentos de su historia reciente.

El mejor desempefio monetario en Perl en comparacion con Argentina se atribuye a una
combinacion de politicas monetarias mas consistentes, una mayor independencia del
banco central, una gestion fiscal prudente, regimenes cambiarios mas flexibles y la
presencia de instituciones econdmicas solidas. Estos factores han contribuido a mantener
la estabilidad macroecondémica y la confianza en la economia peruana respecto a la

argentina.
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ANEXOS

Anexo 1: Latinoamérica: Depreciacion y apreciacion del tipo de cambio, (moneda local

/ délar estadounidense)
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Fuente: BBVA RESEARCH

Anexo 2: Tipo de Cambio Nominal entre Pert y Argentina

Tipo de Cambio Nominal - USD
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracidn propia
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Anexo 3: Clasificacidn de regimenes cambiarios:

[[Aeengs g

[Crwos |

Abarvdana it e de Purliovdies fi; e ot s il ail e
mone e progre conenkiing ¥ v fena ey qartadaneite
Bt scion wmmiits sl
Uslartzacer Unben o1
for rvoaetarde o duterr ada

ota
Az ande e

[ 1F NIy

Fada
P P tes

Purido o
Foriioet e

ol

|

Fuente: El grafico es extraido de Lahuray Vega, 2013. Regimenes Cambiarios y Desempefio Macroeconémico: Una

Evaluacion de la Literatura

Anexo 4: Nivel de inflacidon a un afio de Argentina y Pert después de dos afios de

adquirir su régimen cambiario.
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Fuente: El grafico es extraido de Lahuray Vega, 2013. Regimenes Cambiarios y Desempefio Macroeconémico: Una

Evaluacidn de la Literatura
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Anexo 5: Evolucion del indice de Precios al Consumidor

Indice de Precios al Consumidor (%)

Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia

Anexo 6: Masa monetaria en moneda local

Masa Monetaria (Moneda local actual) - MM
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia



