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La independencia del BCRP — una perspectiva
historica

- La nocion de independencia del banco central
- Independencia del BCRP: 1922 — 1945

- El BCRP como banco de desarrollo

- La reforma institucional de 1992
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La nocion de independencia del
banco central
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Sus origenes

- Laidea de otorgar independencia de la banca central (IBC) nace en los afos
ochenta, inspirada en la institucionalidad del Bundesbank

- Se buscaba combatir la inflaciéon que agobiaba a los paises avanzados en aquellos
momentos

- Lanocion de IBC encontro terreno fértil en América Latina por su historia
inflacionaria = se implant6 mayoritariamente en los afios noventa

- La IBC se convirtié en un paradigma institucional que se mantuvo sin discusion, a
nivel global, hasta la crisis de 2008 en que empezo6 a cuestionarse en los paises
avanzados

- Hoy también hay senales de cuestionamiento de la IBC en algunos paises de
Ameérica Latina
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¢Como entender la independencia del banco central?

. La vision tradicional

Se la concibe como la libertad del banco central para tomar decisiones de
politica monetaria sin influencias politicas o del gobierno (Walsh, 2008)
— o del sistema financiero

La IBC busca generar confianza en la formulacion y ejecucion de la
politica monetaria con el objeto de alcanzar o mantener estabilidad de los
precios en la economia = generar CREDIBILIDAD

- La vision mas reciente — en paises avanzados

Si a la independencia, pero sus limites deben determinarse en funcion de
las condiciones economicas prevalecientes y no debe descartarse la
coordinacion de las politicas del banco central con otras agencias del
gobierno (Bernanke, 2019)

- Para América Latina, quizas es mejor la vision tradicional
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L.os fundamentos tedricos

- Kydland y Prescott (19777) y Barro y Gordon (1983), mostraron que los gobiernos que se
enfrentan al dilema de tener inflacion o desempleo eligen tener inflacion superior a la
optima con el fin de alcanzar sus objetivos politicos de corto plazo = sesgo inflacionario

- Rogoff (1985) demostrd que el sesgo inflacionario podria reducirse delegando las decisiones
de politica monetaria a un banquero central independiente y "conservador" — mas averso al
riesgo que el gobierno

- Walsh (1995) y Persson y Tabellini (1993) utilizaron un enfoque de “agente-principal” para
demostrar que el banco central (el agente) actiia en interés del principal (la sociedad,
representada por el gobierno) en el marco de un contrato con un objetivo bien definido,
especificamente, una inflaciéon baja

- Stiglitz (1998) criticé la IBC con el argumento de que se caracteriza por tener un déficit
democratico (el contraargumento es la rendiciéon de cuentas)
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¢Como se hace efectiva la independencia del banco
central?

- Sobre la base de las contribuciones teoricas = cinco criterios para su
aplicacion — que se incorporan a la legislacion de bancos centrales

Establecer una gobernabilidad del banco central que sea autonoma del gobierno
(conformacidn del directorio)

Definir un mandato claro de alcanzar y mantener estabilidad de precios

Otorgar al banco central independencia del gobierno para formular/ejecutar la
politica monetaria

Restringir la entrega de crédito al gobierno

Rendir cuentas

- A partir de estos criterios, se han construido indices de IBC = el mas
conocido es el de Cukierman et al. (1992) que recoge los cuatro
primeros criterios — indice de independencia legal
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La evidence empirica: independencia legal del banco
central e inflacion

- Miiltiples estudios —los primeros encontraron una relacién inversa entre IBC e inflacion,
pero so6lo para paises avanzados (por ejemplo, Cukierman et al., 1992 y Alesina y Summers,

1993)

- Los estudios mas recientes encuentran también esa relacion inversa en paises en desarrollo
(por ejemplo, Arnone et al., 2006 y Bodea y Hicks, 2015)

- Gutiérrez (2003) y Jacome y Vazquez (2008) encuentran dicha correlacion inversa para
paises de América Latina

- Los trabajos empiricos realizados en los altimos 15 — 20 anos expanden el indice inicial de
IBC de Cukierman et al. (1992) e incorporan criterios de rendicion de cuentas y
transparencia de la politica monetaria (por ejemplo, Crowe y Meade, 2008 y Dincer y
Eichengreen, 2014)
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dCualitativamente, cuan independientes son los bancos
centrales?

- Independencia de objetivo

El banco central tiene respaldo legal, tanto para fijar de manera
autonoma del gobierno su objetivo de politica monetaria, tipicamente la
meta de inflacion, como para usar sin restricciones sus instrumentos
monetarios para alcanzar dicha meta — Peru

- Independencia de instrumentos

El banco central debe consultar con el gobierno la fijaciéon de su objetivo
de politica, pero mantiene independencia para usar los instrumentos de
politica monetaria que son necesarios para alcanzar tal objetivo

- En América Latina, la mayoria de bancos centrales cuentan con
independencia de objetivo — Brasil es una excepcion
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100 anos de independencia legal del BCRP

Peru Argentina
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B indice CWNM B indice CWNM

Fuente: Leyes de bancos centrales de los paises, reformas relevantes y provisiones constitucionales relacionadas.
El indice CWNM corresponde al de Cukierman, Webb y Neyapti (1992) modificado (ver Jacome 2022). El indice
varia entre 0 y 1. Cuanto mayor es el valor, mayor es la independencia del banco central.
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Independencia del BCRP: 1922 — 1945
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El Banco de Reserva del Peru — el primer banco
central de América Latina

Pert (1922)
Colombia (1923)
Chile (1925)
México (1925)
Guatemala (1926)
Ecuador (1927)
Bolivia (1928)

El Salvador (1934)
Argentina (1935)
Venezuela (1939)

Rep. Dominic. (1947)
Cuba (1948)

Costa Rica (1950)
Honduras (1950)

Nicaragua (1961)
Brasil (1964)
Uruguay (1967)
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La ley 4500 de 1922

- El BRP nace con un grado importante de independencia

El BRP no tenia un mandato explicito pero si funciones que debia
cumplir, incluyendo el monopolio de billetes bancarios

Y estaba implicita su capacidad de mantener la confianza en la
moneda, en vista de las restricciones que enfrentaba para crear
dinero y dar crédito al gobierno

Sin embargo, el gobierno tenia potencialmente influencia en la
formulacion de la politica monetaria al igual que los bancos

= Estaba gobernado por un directorio de 9 miembros (6 designados por los
bapcog y 3 por el gobierno), pero su presidente se elegia de entre esos 3
miembros

- Ademas, la numerosa presencia de representantes de la banca permitia a este
sector influir en la politica monetaria — como en el resto de América Latina

Luis I. Jacome

13



El BRP tenia control sobre la politica monetaria

Crédito del BRP e Inflacién Tasa de descuento del BRP
(Millones de libras peruanas y % anual) (% anual)
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Fuentes: Las cifras de crédito corresponden a los saldos de cartera al fin del ano tomados de la memoria anual del BRP.
La tasa de descuento fue facilitada por el BCRP. Las cifras de inflacion fueron tomadas del BCRP.
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La creacion del BCRP en 1931

- Como resultado de las recomendaciones de la mision Kemmerer de
1931 =» un nuevo régimen monetario y financiero en Pert

El Decreto-Ley 7137 reorganizo6 el BRP y cre6 el BCRP

Con base al Decreto-Ley 7126, Pert adopto6 el patrén de cambio oro y la
convertibilidad de su moneda

El Decreto-Ley 7159 creo6 la Superintendencia de Bancos

- Al BCRP se le otorg6 mayor independencia

No nacié con un mandato explicito, pero la adhesion al patréon de cambio oro =
estabilidad interna y externa de la moneda (tasa de cambio fija)

El directorio tenia una representacion amplia (gobierno, bancos, sector privado)

Tenia restricciones para crear dinero (encaje de 50%) y limitaciones para dar
crédito al gobierno

Sin embargo, no tenia control sobre la politica monetaria (trilema)
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La adhesion al patron de cambio oro duro sélo un ano

- El impacto en la economia de la Gran Depresion llevo al Pert —
y al resto de paises — a abandonar el patron de cambio oro y la
convertibilidad del sol en 1932 (ajuste prociclico). La economia
habia caido 30% durante 1930-32

- La politica monetaria fue instrumental para contener una caida
aun mayor de la economia y lograr su pronta recuperacion =
crecid 35% y cerca de 17% en 1933 y 1934, respectivamente

- Aunque a costa de debilitar la independencia del BCRP =
inicio de la dominancia fiscal
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Se emiti6é un sinnimero de leyes autorizando al BCRP a financiar
al gobierno — la principal partida del activo del BCRP

Perl Argentina
(Millones de soles) (Millones de pesos)

1930 1932 1934 1936 1938 1940 1942 1944 1935 1936 1937 1938 19392 1940 1941 1942 1943 1944 1945
Chile Colombia
(Millones de pesos) (Millones de pesos)
000 ===c=sss=scoosssssoooooosossooosooossoooooooosssooooos 7070

m Activos totales m Crédito al gobierno

1930 1932 1934 1936 1938 1940 1942 1944 1930 1932 1934 1936 1938 1940 1942 1944
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El BCRP como banco de desarrollo
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Fue una tendencia regional — no soélo en Peru

- En el periodo post guerra surgié un nuevo paradigma de banca central

El modelo de banco central anterior estaba asociado con la vigencia del patréon de cambio oro.
Las ideas keynesianas promovian un rol activo de la politica monetaria como estabilizador del

ciclo econdémico

En general, la politica monetaria debia ayudar a crear condiciones favorables al desarrollo
economico de los paises = asignando recursos a través de diferentes actividades econémicas

- El banco central aument6 el crédito al sector privado a través de los bancos
(dirigido a sectores prioritarios) y expandio el financiamiento al gobierno

El manejo del volumen crédito del banco central a tasas de interés diferenciadas y el manejo
del encaje bancario se convirtieron en los principales instrumentos de politica monetaria

El manejo cambiario con tasas distintas para diferentes importaciones y exportaciones tuvo un
rol complementario

Ademas, se aprobaron leyes especiales autorizando préstamos al gobierno por afuera de la ley
del banco central y reestructuraciones de la deuda existente
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La nueva ley organica de 1962 dio autonomia al
BCRP pero no los instrumentos para ejecutarla

- Era necesario extender la existencia del BCRP =» el gobierno decidié modificar su
normativa fundamental “a fin de ponerla mas a tono con la técnica moderna y la
evolucion econdmica y social del pais”

- En la practica, se institucionalizé el manejo monetario que se venia ejecutando

El mandato combinaba el objetivo de preservar la estabilidad monetaria con el de contribuir el desarrollo
de la economia, sin establecer prioridad entre los dos objetivos

Se mantuvo la representacion del gobierno, los bancos y el sector privado no bancario en el directorio
del BCRP

Sin embargo, los cambios al encaje bancario debian ser aprobados por el Ministro de Economia y
Finanzas

Y, si bien se redujo el cupo de financiamiento al gobierno, se continuo con la practica de aprobar leyes
especiales que mantenian, reestructuraban y expandian dicho financiamiento
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La ley de 1962 fue modificada inicialmente en 1968

- Tres cambios importantes

Mayores poderes al gobierno en la conformacién del directorio del
BCRP (nuevo directorio conformado por 12 miembros, 6 de ellos
nominados y nombrados directamente por el gobierno y 4
indirectamente a partir de ternas nominadas por el sector privado)

Se expandio el mandato del BCRP — las condiciones crediticias y
cambiarias debian no sb6lo asegurar un desarrollo ordenado de la
economia, sino también “generar una alta tasa de crecimiento de la
produccion y el ingreso real y un elevado nivel de empleo”

En cambio, se elimino el requerimiento de que el Ministro de
Economia y Finanzas apruebe los ajustes a las tasas de encaje
bancario = se otorg6 independencia de instrumentos del BCRP
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En los anos setenta el BCRP perdio6 totalmente su
autonomia

- En 1970 se creb el Consejo de Politica Monetaria, presidido
por el Ministro de Economia y Finanzas con el mandato de
formular la politica monetaria

- El Consejo también tenia la potestad de aprobar las
politica de tasas de interés

- El financiamiento al gobierno paso6 a realizarse de manera
indirecta a través del Banco de la Nacion
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El crédito del Banco de la Nacion se expande y
aumenta la inflacion

El crédito del BCRP al Banco de la Nacion creciéo mucho més que el crédito al gobierno

En la medida que el crédito del Banco de la Nacién al sector publico se disparé, la
inflacién aument6 monoténicamente

Crédito del BCRP al Banco de la Nacion y al , Qredltp = B/anco dols Nac19n s
. . publico e inflacion (derecha). Millones de soles
gobierno. Millones de soles

140000 350000 y porcentaje anual 20

120000 300000 70%

60%

100000 250000
Crédito al Banco de la Nacion Crédito al sector publico 50%

80000 200000
B Crédito al gobierno —|nflacion 40%

60000 150000
30%
40000 100000 20%
20000 I 50000 10%
SRR

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Fuente: Memorias anuales del BCRP para las operaciones de crédito y BCRP para inflacion
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El camino hacia la hiperinflacion

- La Constitucion de 1979 mejoro la gobernabilidad del BCRP = estableci6
la forma de nombramiento y remocion de los miembros del directorio del
BCRP que esta vigente hasta hoy (y elimin6 el Consejo de Politica
Monetaria)

- Sin embargo, continu6 la dominancia fiscal a través de la aprobacion de
leyes especiales para financiar al gobierno y por la via del crédito a los
bancos publicos

- Como resultado, la politica monetaria jugd un rol acomodativo frente a la
politica fiscal expansiva implantada, sobre todo en la segunda parte de la
década

- El resultado lo conocemos — una inflacion descontrolada
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El activo del balance del BCRP muestra la
dominancia fiscal a lo largo de la década

En la primera parte de la década =» reservas internacionales altas e importante crédito neto al
sector publico en medio de inflacién creciente. Deuda refinanciada a 100 afios y a 0.1% de interés

En la segunda mitad de la década =» el crédito directo al sector publico cae y es a través de los
bancos de fomento que se da el financiamiento, ademéas de monetizacién por pérdidas del BCRP

100%
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60%

40%
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X

-20%

-40%

Estructura del activo del BCRP

B Reservas internacionales netas M Crédito neto sector publico

Crédito a bancos Otros activos netos

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Fuente: Memorias del BCRP
Nota: En el crédito a la banca de fomento, se incluye a los bancos Agrario, Industrial, Minero y de la Vivienda e Hipotecario.
Se excluye el crédito a COFIDE y a FONAPS.
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A finales de la década de los ochenta la economia de
Peru toco fondo

- La inflacion subi6 a mas de 7.000% en 1990

- La hiperinflaciéon deterioré la capacidad adquisitiva de los
ingresos y restringio y desincentivo la inversion y el crecimiento
economico

El PIB por habitante cay6 a niveles similares a los de 1960

- Restablecer una inflacion baja y estable se volvio una imperiosa
necesidad para detener el deterioro de las condiciones de vida
de la gente y crear condiciones favorables para el desarrollo de
la actividad econdémica
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La reforma institucional de 1992

Luis I. Jacome
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La Ley Organica de 1992 (Ley 26123)

- Dos innovaciones fundamentales

La ley establece que el BCRP tiene el mandato tinico de “preservar la estabilidad monetaria” y
elimina la vinculacion de las politicas de crédito y cambiarias con el desarrollo ordenado del
pais

Prohibe al BCRP “conceder financiamiento al tesoro publico”, excepto bajo la modalidad de
compra de estos valores en el mercado secundario (proposito de regulacion monetaria)

- El fortalecimiento institucional del BCRP fue incorporado a la Constitucion de
1993, incluyendo la prohibicion de financiar al gobierno

- La Ley 26123 se mantiene vigente hasta el momento — no se ha reversado la
independencia del BCRP, como si ha ocurrido en algunos paises de la region

- Esta reforma fue el fundamento para la modernizacion de la politica monetaria =
implantacion del régimen de metas de inflacion y la consecucion de la estabilidad
de precios en la economia peruana

Luis I. Jacome 28



La independencia del BCRP en una perspectiva
regional luego de la reforma

- EI BCRP es hoy en dia uno de los bancos

centrales mas independientes de América Latina

Medido a través de un indice de Cukierman et al.
(1992) modificado, el BCRP ocupa el segundo lugar.
(el indice varia entre 0 y 1 de forma que, cuanto mayor es
el indice, mayor es la independencia del banco central)

El mismo resultado se encuentra cuando se incorpora al
indice el criterio de rendicion de cuentas (Jacome y
Véazquez, 2008)

El BCRP también destaca frente a otros bancos centrales
de afuera de la region (Canales-Krilienko, et al. (2010)

- Ademas, es uno de los paises con menor
inflacién — excluyendo a Ecuador y El
Salvador que estan dolarizados y, por tanto,
no tienen politica monetaria
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Independencia Legal del Banco Central e Inflacion en
América Latina 2020. Indice CWNM e inflacién
promedio 2016 — 2020 (en porcentaje)
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Fuentes: El indice CWNM es el de Cukierman et al. (1992) modificado
(Jacome 2022); inflacidon: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI.
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El indice de IBC desagregado confirma el alto grado
de independencia legal del BCRP

- El elevado grado de independencia del BCRP proviene de que cuenta con un claro mandato
antinflacionario, de que goza de autonomia para formular su politica monetaria y de que tiene
prohibicidn legal de financiar al gobierno

- La forma como se designa a los miembros del directorio del BCRP y el tiempo para el que son
nombrados sugiere que el BCRP es mas vulnerable a influencias politicas que en el promedio de los
paises que implantaron inicialmente metas de inflacion, pero menos que en el resto de Latinoamérica

Gobernanza del Mandato | Formulacion | Crédito al
banco central de politica gobierno

Peru 0.716 1.000 1.000 1.000
Bras1l, Chile, 0.837 1.000 0.918 0.903

Colombia y México

Latina

Fuente: Leyes de bancos centrales de los paises.

Nota: La codificaciéon de estos cuatro criterios usados esta basada en el indice de Cukierman, Webb y
Neyapti (1992) modificado (ver Jacome, 2022). La valoracion de cada criterio varia entre 0 y 1 de forma
que, cuanto mayor es el valor, mayor es la contribucion a la independencia legal del banco central.
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La fortaleza institucional del BCRP ha permitido
enfrentar exitosamente el impacto de choques exo6genos

- Una primera prueba fue a finales de los anos noventa (crisis asiatica, rusa,
brasilera y el fenémeno de El Nifio) = BCRP ayudo6 a prevenir una crisis
bancaria sistémica (a diferencia de Colombia y, sobre todo, Ecuador)

- La credibilidad del BCRP estuvo en juego a raiz de la crisis financiera del
mundo industrializado en 2008 =» masiva salida de capitales de los paises
emergentes

El BCRP logr6 mantener la estabilidad de precios
El mercado monetario en pleno funcionamiento

Y el mercado de cambios sin mayor turbulencia

- Recientemente, el BCRP ha contribuido a moderar los efectos adversos de
la pandemia

Luis I. Jacome
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No obstante los logros alcanzados, aun hay espacio
para apuntalar la institucionalidad del BCRP

- Preservar y fortalecer la independencia del BCRP es importante en este momento
porque los bancos centrales en el mundo — y en Pert — podrian ser victimas de su
éxito =» ocuparse de estimular el crecimiento econdémico (vuelta al pasado)

- Para lograr este proposito, se podria mejorar la gobernabilidad del BCRP a través
de

Extender el periodo de nombramiento de los miembros del directorio del BCRP, bajo una
modalidad que impida que el gobierno pueda controlar las acciones del directorio — aunque
esto requiere reforma constitucional

Formalizar el proceso de rendicidén de cuentas =» el gobernador del BCRP comparezca
anualmente a una comision especializada del legislativo para informar sobre las decisiones
tomadas de politica monetaria, los logros y los desafios

Aumentar la transparencia de las decisiones de politica monetaria publicando regularmente las
minutas de las reuniones mensuales de politica monetaria asi como el resultado de la
votaciones, como lo hacen, en mayor o menor medida, otros bancos centrales de la region que
aplican metas de inflacion
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En conclusion, el BCRP ha debido recorrer un largo camino
hasta alcanzar una politica monetaria efectiva

El BCRP cont6 en sus primeros afios con un cierto nivel de autonomia para formular y ejecutar su politica
monetaria en un marco de baja inflacién

A partir de los afios cuarenta se convirtié gradualmente en un banco de desarrollo a costa de una creciente
inflacién

Solamente luego de que la inflacion alcanzo cuatro digitos — y, por tanto, un elevado costo econémico y social —
se otorgd independencia al BCRP = modernizar la politica monetaria y transformarse en un banco central
creible (en el que la sociedad peruana confia)

Si bien la reforma institucional del BCRP reviste gran relevancia, es igualmente importante que ella ha sido
respetada en la practica por la clase politica y la sociedad en general = el BCRP es hoy uno de los bancos
centrales con méas reputacion en América Latina — y entre los paises emergentes

Es necesario preservar la institucionalidad del BCRP. Revertir su independencia implicaria una pérdida de
credibilidad de la politica monetaria =» restablecerla seria muy dificil y llevaria tiempo
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