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La reforma econdmica que experimenta el Peru
ainicios de la década de 1930 tuvo como uno

de sus pilares la creacion del Banco Central de
Reserva del Perti (BCRP), que inicialmente se
cred como Banco de Reserva del Pert en 1922.
Este hecho marco el inicio de la banca central

en nuestro pais, y de la aplicacion de una politica
monetaria que buscd reactivar la economia
nacional. Gracias a los datos de las memorias
institucionales del Banco Central, en este articulo

se cuantifican los efectos que tuvieron las
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1. CREACION DEL BANCO DE RESERVA EN 1922
El Banco de Reserva del Peru (BRP) fue creado el 9
de marzo de 1922 mediante la Ley 4500, donde fue
denominado “una institucién de crédito’, con el ob-
jetivo de centralizar la emision de billetes y monedas,
y también de realizar operaciones de redescuento.
Este afio se cumplen 100 afos de dicho evento, el cual
marcd el inicio de la banca central en nuestro pais, y
establecio también un pilar inicial para la institucio-
nalidad peruana. Entre las principales operaciones
que realizaba el BRP destacaron: i) Operaciones de
descuento y redescuento, ii) Establecer los tipos de
descuento y iii) Actuar como camara de compen-
sacion entre los bancos (ver Pereyra, 2012). Asi, la
finalidad principal del banco fue la de centralizar la
emision de la moneda y la de actuar como proveedor
delaliquidez necesaria a los bancos privados a través
de sus operaciones.

El capital autorizado, segin la mencionada ley,
fue de 2 millones de libras peruanas. Sin embargo,
el capital pagado inicialmente fue de 358 445 libras
peruanas. Por otro lado, al cierre de 1922 el saldo
total en circulacion, que hoy en dia se conoce como
uno de los componentes de la emision primaria, fue
de 5421492 libras peruanas. El tamano del balance
del banco durante la primera década se incrementd
de manera moderada, teniendo en cuenta la de-
manda por estas operaciones mencionadas lineas
arriba, pasando de 6 481 551 en 1922 a 9 874 149
libras peruanas en 1929. Asimismo, hacia dicho
afio el capital pagado ascendi6 a 370 905 libras
peruanas.

Las operaciones que realiz6 el BRP no estuvieron
precisamente asociadas a acciones de politica moneta-
ria, y ello mas bien formo parte del conjunto de refor-
mas que se adoptaron luego de la Mision Kemmerer,
contexto que se describe en la siguiente seccion.

II. CREACION DEL BANCO CENTRAL DE
RESERVA DEL PERU

Concluida la visita de la Misiéon Kemmerer en 1931,
tuvo lugar la creacion del Banco Central de Reserva
del Peru (BCRP). Ello coincidié con que la economia
peruana se enfrentaria a diferentes choques externos
luego de la Gran Depresion (Pastor, 2014).

La Gran Depresion desencadenada el afio 1929,
sumada a la inestabilidad politica a nivel doméstico,
trajo consigo una fuerte contraccion econémica y
una consecuente deflacion a inicios de la década de
1930. No obstante, parte de este efecto negativo fue
contrarrestado mediante la implementacion de una
politica fiscal expansiva (Ponce, 2014).

Dado lo anterior, en la década de 1930 a 1939 se
adoptd el sol peruano como nueva unidad monetaria
en reemplazo de la libra, aunque en estricto los com-
ponentes principales del balance del banco central no
se vieron alterados, al menos de manera conceptual
y cualitativa. No obstante, aparte del total de circula-
cion apareci6 un nuevo componente de la emision
primaria: los denominados depdsitos o fondos de en-

CUADRO 1

(enlibras peruanas)

I Balance general del Banco de Reserva

1922 1925
Activo 6 481551 8 840 636
Fondo de Garantia 5929 356 7477198
Cuenta Compensacion 509 997 1212 422
Caja 42198 1016
Valores en custodia 0 150 000
Cartera 0 0
Pasivo y Patrimonio 6 481551 8 840 636
Emision (Circulante) 5 421492 6 399 845
Capital pagado 358 445 358 445
Reservas, Utilidades e Intereses 179 765 230122
Otros pasivos* 521850 1852 224

*INCLUYE IMPOSICIONES A LA VISTA Y CUENTAS POR PAGAR.

FUENTE: MEMORIAS BCRP.

caje, donde era facultad del BCRP establecer la tasa o
porcentaje de estos depdsitos que debian permanecer
depositados en el banco. En consecuencia, una reduc-
cion de dicho porcentaje conllevaria a un impulso
crediticio a través del incremento del multiplicador
monetario y dela disponibilidad de fondos prestables.
Es asi como surge uno de los primeros instrumen-
tos de politica monetaria del BCRP como tal, en un
contexto en el que los conceptos macroecondmicos
anivel global eran atin escasos, los que bien sabemos
surgieron recién a partir de la Gran Depresion de
1929. En los afios siguientes a la Mision Kemmerer
se registraron varias reducciones de la tasa de encaje;
ello en un contexto de diversas fluctuaciones a nivel
mundial y donde el tipo de cambio del sol contra el
dolar era flotante.

Del lado del BCRP, inicialmente la tasa de en-
caje, que se conoce como el porcentaje de dep6sitos
que los bancos conservan en el banco central, fue
superior al 80% en 1932, y esta se fue reduciendo
progresivamente hasta 1939, con el fin de impulsar
la reactivacion de la economia a través de las co-
locaciones de nuevos créditos (Banco Central de
Reserva del Pert, 1939). Asi, el BCRP inyecto li-
quidez utilizando los descuentos y los redescuentos
de valores del Tesoro y de documentos comerciales
(Guevara, 1998). Asimismo, entre 1932y 1933 el
banco implementd una moderada politica mone-
taria expansiva que se mantuvo incluso unos meses
del afo posterior coadyuvando a la recuperacion
econdmica (Ponce, 2014).

Dado lo anterior, es pertinente cuantificar los
efectos dinamicos y el mecanismo de transmision
de estas acciones de politica, y asi aislarlos de otras
fuerzas macroeconomicas. Asimismo, es conveniente
establecer un comparativo con el mecanismo de
transmision dela politica monetaria identificado para
el Pert en los dltimos afios en trabajos como los de
Rossini y Vega (2007) y de Castillo, Pérez Forero
y Tuesta (2011). En este contexto particular es re-
comendable compararlo también con lo analizado
recientemente para el caso de los encajes en el Perti
(Pérez-Forero y Vega, 2014; Armas y otros, 2014),

1929

9 874149
4512 875
796 523
1765
1386 007
3176 979

9 874149
6 522 824
370 905
199108
278131

! https://www.bcrp.gob.pe/docs/Transparencia/Normas-Legales/ley-4500.pdf
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CUADRO 2

Activo

Fondos de encaje y en el exterior

Colocaciones
Inversiones
Otros activos

Pasivo y Patrimonio
Emision (Circulante)
Capital y Reservas
Utilidades e Intereses
Otros pasivos™

OLITICA MONETARIA

I Balance general del Banco Central de
Reserva del Peru

(en miles de soles)

1932 1939
68 075 183 507
45985 53227
20 T4 129 361
1126 674
250 245
68 075 183 507
50135 131886
1343 10 958
363 1329
6235 39 334

* INCLUYE IMPOSICIONES A LA VISTA'Y CUENTAS POR PAGAR.

FUENTE: MEMORIAS BCRP.

donde se hace referencia al canal del margen finan-
ciero como principal componente del mecanismo
de transmision de estas acciones (Leon y Quispe,
2011).

En linea con las referencias mencionadas, se
considero el modelo de Vectores Autorregresivos
(VAR) de dos bloques®. La economia mundial es
representada por un bloque exégeno independiente
y la economia peruana, en un segundo bloque, que
es afectado por el primero.

Dada esta especificacion en bloques, se exa-
mino el efecto dinamico de dos choques estructu-
rales relevantes para la economia peruana en aquel
entonces (y también hoy en dia), el choque de poli-
tica monetaria medido a través de la tasa de encaje
y el choque cambiario en un contexto de tipo de
cambio flexible. El BCRP otorgaba financiamiento
al fisco en aquel entonces, y ello habria contribuido
también a las fluctuaciones del crédito y de la tasa
de encaje. No obstante, siguiendo las estrategias de
identificacion de la literatura empirica moderna,
es posible aislar el efecto de una accion indepen-
diente, medida como un choque ortogonal. Cabe
senalar que dada esta estructura es también posible
examinar el efecto dinamico de choques externos,
aunque en este ejercicio solamente se toma dicha
especificacion para que sea realista y representativa
de nuestra economia en aquel entonces®.

El choque de un incremento en la tasa de en-
caje en 1% genero en primer lugar un aumento en
los fondos de encaje. Posteriormente, se genera una
ampliacion de spread entre tasas activas y pasivas,
que se puede apreciar entre el alza de tasas de bonos
y de activos, asi como también una desaceleracion
del tipo de cambio. Posteriormente, se aprecia una
caida tanto en depdsitos como en colocaciones, que
es consecuencia de una reduccién de los fondos
prestables. Finalmente, esta desaceleracion en el

crédito se refleja en un menor nivel de actividad
econdmica (aunque poco significativo dada la dis-
ponibilidad de datos) y en inflacidn, la que es en
este caso medida a través del indice de costo de
vida (ICV). Naturalmente, dado que es un modelo
lineal, los efectos de un recorte en la tasa de encaje,
como ocurrid en la década de 1930, son simétricos
alos mostrados anteriormente, con el signo contra-
rio. Cabe sefialar que este mecanismo es similar al
capturado por Pérez-Forero y Vega (2014).

Por su parte, en la década de 1930 un choque
cambiario de 1% en la tasa interanual generaba lo
siguiente: un incremento en los fondos de encaje
(principalmente en ddlares) y, con ello, un aumento
en colocaciones en moneda extranjera dada la ma-
yor disponibilidad de fondo prestable en dicha
moneda. No obstante, el choque cambiario tendria
un efecto de tipo choque de oferta, con un menor
nivel de actividad y una mayor inflacién medida a
través del costo de vida, similar a lo observado en
Castillo y otros (2010). Si bien no existe evidencia
de dolarizacion financiera en aquel entonces, los
efectos dinamicos cualitativos muy similares a los
de estos aflos nos dan a entender que ello podria ser
parte del problema en dichos afios.

II1. COMENTARIOS FINALES

En este articulo se describe brevemente la creacion
del BRP y la posterior creacion del BCRP, luego
de la visita de la Misién Kemmerer a inicios de la
década de 1930. Posteriormente, se estima el efecto
dindmico que tuvo la reduccién de las tasas de en-
caje sobre la economia peruana, principalmente
sobre el crédito al sector privado y otras variables
financieras, asi como también sobre la inflacion
medida a través del indice de costo de vida, el cual
se publicaba en aquel entonces. Utilizando datos
macroecondmicos de las memorias del BCRP en-
tre los afios 1932-1939 y de otras fuentes externas,
se identifican choques de encajes y cambiarios a
través de un modelo de vectores autorregresivos
bayesiano (BVAR). Los resultados muestran que la
tasa de encaje servia como instrumento monetario
en dicho momento de la historia peruana, y cuyo
mecanismo de transmisién no es muy diferente
al observado en la actualidad, el cual se basa en
el margen financiero y el spread entre tasas acti-
vas y pasivas, lo que es similar a Glocker y Towbin
(2012), y Pérez-Forero y Vega (2014) para el caso
peruano. Este choque tiene el efecto esperado, aun-
que poco significativo dada la disponibilidad de
datos, para el caso de la actividad econémica. De
otro lado, se encuentra un efecto traspaso signifi-
cativo del tipo de cambio a precios, con los efectos
usuales respaldados por la teoria econémica de un
incremento de las tasas de interés.

2 Parala estimacion de este modelo se utilizd datos macroecondmicos del Pert obtenidos a partir de las memorias institucionales del BCRP entre los afios 1932 a 1939, y también datos
de los EE. UU. y cotizaciones internacionales obtenidos a través de la pagina web de la Reserva Federal de Filadelfia (FRED database). La estimacion se realizo con datos mensuales en
variaciones interanuales (salvo el caso de datos anuales del PBI), se utilizo un prior de Minnesota siguiendo a Litterman (1986), y se emplearon técnicas de simulacion de Markov Chain
Monte Carlo (MCMC). En el caso de indices de bonos y acciones publicados en la memaria del BCRP, la variacion interanual es equivalente al rendimiento o tasa de interés.

3 Enelblogue externo se incluyen variables de EE. UU. y del mundo obtenidas de la pagina web de la Reserva Federal de Filadelfia (FRED database), entre las que se encuentran
la produccidn industrial, el indice de precios al consumidor, cotizaciones de bonos AAA y BAA, la tasa de interés de corto plazo y el precio del oro.
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I Choque de 1% de la tasa de encaje
(Valor mediano en linea azul y 68% mas probable entre lineas punteadas)

Indice de costo de vida (ICV) PBI
02 02
0 == 0.1 -~
~ - - - N -
ik PR T~ bl
- —— =
02 P\ - ] ————===
A s -
04} . ’, -0.1 o
N~ S -
06 02 =
6 12 18 24 30 36 42 48 6 12 18 24 30 36 42 48
Colocaciones Tasa de encaje total
05 1
~
______ ~
0y 0.5 RS
~ s - - -~ &
. - - | “ Sa-aodl |
05 ' o - =
1 14 SN m ==
.
\- ’
A 05
6 12 18 24 30 36 42 48 6 12 18 24 30 36 42 48
b Acciones
02 04
0 = e 02 =]
i - s e
02F~- > o O ===
’ v PPN ol ol
04 yad 02 -
06 g2 04 e
-0. N 04r
08 06
6 12 18 24 30 36 42 48 6 12 18 24 30 36 42 48

I Choque de 1% de depreciaciéon cambiaria
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(Valor mediano en linea azul y 68% mas probable entre lineas punteadas)
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