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El proceso de institucionalizacion de la autonomia
del Banco Central de Reserva del Peru

Fernando Pérez, Zenon Quispe y Donita Rodriguez”

La autonomia de la banca central es una de las reformas institucionales
fundamentales que fortalecen la politica monetaria y contribuyen al logro
del objetivo de estabilidad de precios. La reforma orientada a la disciplina
fiscal ha complementado y consolidado el logro de este objetivo. La
medicién del grado de autonomia de la banca central ha permitido,
ademds, contrastar su vinculo con los logros de estabilidad y crecimiento,
y ha inducido a los paises a implementar estas reformas. Para evaluar
el caso peruano, es conveniente estudiar los fundamentos de la creacién
misma del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) y observar el
proceso de institucionalizacion de su autonomia, con especial énfasis en
la autonomia presupuestal que evita que el BCRP esté sujeto a potenciales
presiones del resto de entidades del Estado. La Constitucién Politica del
Pert sefiala que el Banco Central es persona juridica de derecho piiblico,
con autonomia dentro del marco de su Ley Organica, y con el objetivo
de preservar la estabilidad monetaria. Asimismo, la Ley Orgénica del
BCRP sefiala que esta institucién cuenta con autonomia presupuestal.
La autonomia e independencia operacional y de objetivos otorgadas al
BCRP permitieron disefiar e implementar una politica monetaria libre
de la predominancia fiscal, fortalecieron su credibilidad y reputacidn,
permitieron alcanzar la estabilidad de precios, y consolidaron las bases
para su sostenibilidad en el largo plazo.

Palabras clave: banca central, autonomia, estabilidad de precios, Peru.
Clasificacion JEL: E42, E44, ES2, ES8, N26.

* Capitulo elaborado sobre la base de los articulos de Pérez, Quispe y Rodriguez (2007) y Orrego (2007).
Los autores agradecen de manera especial los aportes y comentarios de Renzo Rossini y Fabrizio
Orrego. Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad de los autores y
no representan, necesariamente, la opinién del Banco Central de Reserva del Pert.
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“No existe medio mds efectivo ni mds sutil para destruir la base existente
de la sociedad que destruir la moneda. Por un proceso continuo de
inflaciéon (monetaria) los gobiernos pueden confiscar en secreto, y sin
que nadie se percate de ello, una parte importante de la riqueza de sus
ciudadanos. El proceso (de inflacién monetaria) pone en marcha todas las
fuerzas econémicas del lado de la destruccién, y lo hace de tal forma que
ni un hombre en un millén de afios podrd diagnosticar”.

John Maynard Keynes, Consecuencias econémicas de la paz.

2.1 Introduccion

Los paises industrializados —desde la década de 1980— y las economias emergentes
—desde inicios de la década de 1990- realizaron reformas institucionales en su banca
central basadas en cuatro elementos fundamentales: independencia, definida por
Walsh (2008) como la libertad de esta institucién de la influencia directa del gobierno
o de los politicos; objetivo principal de estabilidad de precios; transparencia en el
diseflo e implementacién de la politica monetaria que permita a la sociedad supervisar
el desempefio del banco central; y responsabilidad con el cumplimiento de dicho
objetivo. Estas reformas fueron adoptadas luego de experiencias de altos niveles
de inflacién y pobre desempefio macroecondmico en las décadas de 1970 y 1980,
atribuidas principalmente al sesgo inflacionario de politicas monetarias con objetivos
multiples, aplicadas en contextos de predominancia fiscal.

En particular, Cukierman (1992), a través de un estudio de paises desarrollados,
presenta evidencia de que un nivel bajo de independencia del banco central se
encuentra en promedio asociado a un mayor nivel y una mayor volatilidad de la
inflacién. Véase el grafico 2.1.

Un banco central independiente ha de tener la libertad para evaluar y elegir
el esquema que le permita hacer frente al sesgo inflacionario (véase Barro y
Gordon [1983]), con el propdsito de evitar presiones politicas que busquen priorizar
el corto plazo. Asimismo, puede implementar una politica monetaria orientada a
alcanzar la estabilidad de precios de largo plazo, contribuyendo de esta manera con
las condiciones fundamentales para la estabilidad macroecondmica, el crecimiento
econdmico sostenido y el desarrollo.

El horizonte temporal de la politica monetaria estd asociado al rezago con el cual
influye en la economia y, por consiguiente, logra la estabilidad de precios, al proveer
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un ancla nominal creible para la formacién de las expectativas de inflacién de los
agentes econdmicos. Esta ancla nominal, a su vez, debe servir como herramienta de
coordinacién para aquellos involucrados en el proceso de fijaciéon de precios y de
salarios en los mercados del sector real. De esta forma, un banco central auténomo con
el tnico objetivo de preservar la estabilidad monetaria tendria mejores posibilidades
de adoptar un esquema que provea dicha ancla nominal.

Grafico 2.1 Inflacion promedio e indice de autonomia en paises desarrollados
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Fuente: Cukierman (1992).

Los periodos de altas tasas de inflacién en la historia del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) estuvieron acompafiados habitualmente no solo de normas,
sino también de pricticas que expusieron al Banco a presiones externas ajenas a
su Directorio (véase el grafico 2.2). En este sentido, lo relevante es el grado de
autonomia efectiva que priorice el control de la inflacién, que es justamente lo
que garantiza la legislacion vigente.

Este articulo estd organizado de la siguiente manera: la seccién 2.2 presenta una
resefa historica de los planteamientos de las reformas institucionales, que incluyen la
independencia del banco central y la disciplina fiscal como elementos fundamentales
para la estabilidad de precios. Asimismo, la seccion 2.2.1 describe la dimensionalidad
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actual de un banco central independiente en términos de sus principales componentes
y los criterios formulados por los investigadores para su incorporacién. Por su parte,
la seccion 2.2.2 describe el rol de la autonomia presupuestal en un banco central
independiente. La seccién 2.3 describe el episodio relacionado con la creacién del
BCRP en 1922, mientras que las secciones 2.3.1 y 2.3.2 mencionan los cambios en
las legislaciones de 1933 y 1962, respectivamente. Adicionalmente, la seccién 2.3.3
describe el intento fallido por devolverle la autonomia al BCRP en el afio 1979, y la
seccion 2.3.4 describe el proceso de independencia del BCRP. Finalmente, la seccion
2.4 presenta las conclusiones.

Grafico 2.2 Inflacion en el Perii (promedio del periodo, en porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Per.

2.2 Banca central independiente

La exigencia de un banco central independiente surge durante el periodo de suspension
de la convertibilidad del dinero de curso legal inglés, de 1797 a 1821. En 1810,
David Ricardo atribuy6 los episodios de inestabilidad financiera de este periodo a la
falta de independencia del banco central, la que impidié neutralizar los desequilibrios
ocasionados por la indisciplina fiscal y, por el contrario, monetizé el déficit fiscal
(Ricardo 1810: 28). A partir de 1815, Ricardo plante6 algunos lineamientos de reforma
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institucional del Banco de Inglaterra (Ricardo 1821: 362), que formarian parte de su
“Plan para el establecimiento de un Banco Nacional” (Ricardo 1824: 271-300). En este
documento se sugirid la prohibicién de otorgar préstamos al gobierno, la eliminacién
de cualquier signo de vinculo financiero entre los directivos del banco central y el
gobierno, y la necesidad del voto en el parlamento para la remocién de cualquier
directivo del banco:

“[...] no se puede otorgar al gobierno el poder de emitir billetes; este
muy probablemente abusaria de ello. Alternativamente, propongo otorgar
esta capacidad a comisionados, que solo puedan ser removidos del
cargo por votacién de una o ambas Cdmaras del Parlamento. Propongo
también la prohibicién de cualquier tipo de transaccién monetaria entre
los comisionados y los ministros [...] Los comisionados nunca deberian,
bajo ninguna excusa, prestar dinero al gobierno, y tampoco deben estar,
ni en lo minimo, bajo su control o influencia. [...] si el gobierno requiere
dinero, debe conseguirlo legitimamente, a través de los impuestos o a
través de la emision de bonos del tesoro [...] pero en ningtin caso debe
permitirsele obtener préstamos de aquellos que tienen el poder de emitir
dinero”. (Ricardo 1824: 282)

En la Conferencia de Bruselas de 1920, la Liga de Naciones estudié la crisis
financiera que derivé en la suspension de la convertibilidad, debido al caos econémico
y social resultante de la Primera Guerra Mundial, y recomendd tres principios
fundamentales para lograr la estabilidad y eficiencia econémica:

o La estabilidad monetaria como principal objetivo del banco central, que se traduce
en la adopcién de reglas monetarias estrictas relativas a la emisién primaria.

o Laestabilidad de precios requiere bancos centrales independientes; en términos, por
ejemplo, de reglas formales de nombramiento del presidente y funcionarios.

o E] fortalecimiento de la autonomia institucional con la prohibicién de otorgar
préstamos al gobierno y sus empresas.

En Alemania, luego de la hiperinflacion de 1922 a 1924, se implement6 la reforma
de su banco central, el Reichsbank. La constitucién de su ley orgédnica incluyé
las recomendaciones de Bruselas para establecer su independencia con respecto al
gobierno, para asi cumplir adecuadamente con el objetivo de administrar la creacién
de dinero y fomentar la recuperacién econdmica a través de la estabilidad monetaria.
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Para lograr estas metas, se establecié que: (i) el directorio debia ser designado por un
Consejo General del Banco; (ii) el banco no puede ser acreedor del gobierno; y (iii)
las compras de bonos gubernamentales en el mercado secundario deben mantenerse
en niveles bajos. Asi, la independencia y las severas restricciones sobre la emision
primaria hicieron imposible la monetizacion del déficit fiscal.

En el afo 1944 se creé el Fondo Monetario Internacional (FMI) con el objetivo
de proveer liquidez internacional a los paises a cambio de la formulacién de
politicas acordadas. Las monedas se fijaron con respecto al ddlar, que, a su vez,
se anclé al oro a un precio de US$ 0,35 por onza. Con ello, los bancos centrales
perdieron independencia y asumieron objetivos mudltiples, tanto macroeconémicos
(relacionados con la inflacion, el crecimiento, el empleo y la balanza de pagos) como
microecondmicos (regulacion de entidades del sistema financiero). La excepcion fue
Alemania, donde el nuevo Bank deutscher Linder (1948) mantuvo la autonomia del
Reichsbank y adopt6 el objetivo tnico de preservar el valor del dinero, fortaleciendo
asi las expectativas de estabilidad de precios. Este banco derivo en el Bundesbank
(1957), que consolidd su reputacién antiinflacionaria con el principio de la estabilidad
de precios como tinico objetivo, basado en la independencia con respecto al gobierno.

2.2.1 Dimensionalidad actual de un banco central independiente

Cukierman (1992, 2006) sefiala que la evolucién reciente hacia un ndimero creciente
de bancos centrales auténomos obedece a varios factores, entre los que destacan:

1. La necesidad de un compromiso con la estabilidad de precios, ante el fracaso
del esquema de tipo de cambio fijo acordado en Bretton Woods y el Sistema
Monetario Europeo. En Kingston, en el afio 1975, los paises miembros del
FMI formalizaron el nuevo sistema de tipo de cambio de flotacion libre y
hubo consenso en sefialar que el objetivo inico de los bancos centrales deberia
ser la estabilidad de precios. La adopcién generalizada de este objetivo tnico
fortalecié ampliamente el estatus de banca central independiente.

2. La autonomia, reputacion y credibilidad del Bundesbank para mantener
la estabilidad de precios durante la posguerra. Basados en esta experiencia
y contrastdndola con las altas inflaciones en el resto del mundo, Kydland
y Prescott (1977) mostraron que la formulacion y el anuncio de la politica
monetaria estdn sujetos a la inconsistencia temporal cuando un banco central
no es independiente. Barro y Gordon (1983) extienden este estudio y muestran
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que el sesgo inflacionario surge en ausencia de reglas de politica monetaria
que controlen el comportamiento del banco central. Estos autores sefialan que
si bien una buena reputacién puede reducir el sesgo inflacionario, la garantia
de un banco central independiente implica un compromiso anticipado y mads
creible con la estabilidad de precios. Asimismo, Rogoft (1985) seiala que
la independencia del banco central contribuye a la eliminacién del sesgo
inflacionario.

3. Laexigencia de la independencia del banco central como requisito para ingresar
al posterior bloque del euro como moneda Unica condujo a los paises de la
Unién Europea a otorgar autonomia a sus bancos centrales. Este requerimiento
fue formulado explicitamente en el Tratado de Maastricht de 1992, que ademads
limité cualquier acceso preferencial del gobierno al crédito, lo que confirié
una importante disciplina de mercado a politicas presupuestales, y protegio la
politica monetaria de las presiones directas del gobierno.

En este escenario de consenso sobre la importancia de la independencia del banco
central para una politica monetaria efectiva en el logro de su objetivo de estabilidad de
precios, se iniciaron algunos estudios para caracterizar su dimensionalidad y proveer
una medicién aproximada del grado de autonomia de los bancos centrales (véanse,
entre otros, Laurens, Arnone y Segalotto [2006]). En el grafico 2.4 se han incorporado
los que, a nuestro entender, son los principales componentes de la independencia del
Banco Central, con base en las consideraciones de las investigaciones sobre el tema,
que se explican mds adelante. Estos componentes estdn muy interrelacionados entre si.
Por ejemplo, la autonomia de los instrumentos de la politica monetaria estd asociada a
la autonomia presupuestal por la ejecucién de la misma.

Alesina (1988) y Grilli et al. (1991) realizaron investigaciones sobre: (i)
los aspectos de la autonomia politica, considerando los procedimientos para el
nombramiento de los miembros del directorio como uno de los criterios fundamentales
de la autonomia de administracién del banco central; y (ii) los aspectos de la autonomia
de la politica monetaria, considerando si se precisa la estabilidad de precios como el
objetivo Unico, y si es el banco central el que de forma auténoma formula la meta
de inflacién (autonomia de objetivos), o si disefia y ejecuta la politica monetaria
(autonomia de instrumentos). Asi, estos autores miden la autonomia de varios bancos
centrales de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos y
sugieren que un banco central independiente estd asociado con una inflacién menor
y menos volétil, y que reduce la incertidumbre en la politica monetaria que puede
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surgir en los ciclos electorales. Asimismo, Eijffinger y Schaling (1993) extendieron el
indicador de Grilli ef al. (1991), al incorporar una variable especifica que caracteriza
la responsabilidad formal del banco central en la eleccion de la meta.

Grafico 2.3 Principales componentes de la independencia del banco central
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Nota: elaboracién propia.

Alesina y Summers (1993) combinaron los indicadores de Alesina (1988) y Grilli
et al. (1991) y, al contrastarlos con un conjunto de variables macroecondmicas,
encontraron una asociacién negativa de la autonomia con el nivel y la volatilidad
de la inflacién y con la volatilidad de la tasa de interés. De este hallazgo se puede
deducir que la mayor predictibilidad del comportamiento del banco central promueve
la estabilidad macroeconémica y reduce las primas por riesgo en las tasas de interés
reales. Mds aun, ello contribuye a prevenir los efectos negativos de las fluctuaciones
del ciclo politico sobre la economia.

Por su parte, el estudio de Cukierman (1992) es considerado como la referencia
mds importante para la elaboracién de indices de autonomia. En sus versiones mds
recientes, estos indices incluyen la autonomia economica en lo concerniente a la
independencia del financiamiento al tesoro, considerando si las leyes precisan la
prohibicién de créditos directos y la restriccion de los créditos indirectos del banco
central al gobierno.

Stella (2005), Céspedes y Valdés (2006) y Jacome y Vdzquez (2008) revisaron
la autonomia financiera del banco central con énfasis en la autonomia de



Fernando Pérez, Zenon Quispe y Donita Rodriguez 45

capitalizacion de utilidades, mediante la cual se garantiza la solvencia del balance
del banco. Para ello, ampliaron los indicadores que miden el grado de independencia,
considerando a la autonomia financiera como uno de los ejes principales, lo que
aseguraria que no existan limitaciones de recapitalizacién (en caso de pérdidas
operativas) o de retencidn de utilidades (en caso de ganancias netas). De este modo, la
autonomia presupuestal respalda la independencia operacional y evita poner en riesgo
la efectividad para lograr la estabilidad de precios!. Consecuentemente, Ize (2005)
formula la necesidad de mantener un nivel subyacente de capital, que es el minimo
necesario para mantener una meta de inflacién creible.

El cuadro 2.1 presenta —para los casos de Perd, Chile, Colombia, México y Brasil—
los distintos componentes del indice de Cukierman (1992). El Perd lidera el ranking
regional de autonomia agregada con un indice de 0,862, debido principalmente a los
altos puntajes de la autonomia de objetivos y la autonomia econémica.

Cuadro 2.1 Grado de independencia de bancos centrales latinoamericamos

Autonomia politica Autonomia econémica Rendicién de  Indice

Administrativa  Objetivos Total (a) Financiera Total (b) cuentas (¢)  (a+b+c)
Perd 0,766 1,000 0,303 1,000 0,490 0,069 0,862
Chile 0,934 0,750 0,299 0,670 0,447 0,100 0,846
Colombia 0,884 1,000 0,327 1,000 0,400 0,100 0,827
Meéxico 0,866 1,000 0,323 0,670 0,382 0,100 0,805
Brasil 0,600 0,250 0,158 0,500 0,270 0,069 0,496

Notas: el valor de 1 corresponde al nivel adecuado de autonomia. Las autonomias administrativa y de
objetivos son los componentes principales de la autonomia politica, mientras que la autonomia financiera
es uno de los componentes principales de la autonomia econémica.

Fuente: Jicome y Vazquez (2008).

2.2.2 Elrol de la autonomia presupuestal

La autonomia presupuestal tiene dos dimensiones importantes: la fraccién del
presupuesto utilizada para la ejecucion de la politica monetaria y aquella asignada a los
costos operativos y el pago de remuneraciones. Ambas dimensiones deben establecerse
de forma auténoma por el banco central para garantizar y hacer sostenible el logro del
objetivo de estabilidad monetaria.

1 En el indice de Cukierman (1992), la autonomia financiera (independencia presupuestaria y solvencia
de capital del banco central) tiene una importancia del 10 por ciento en la independencia econémica.
La independencia econdémica tiene, al mismo tiempo, una importancia del 55 por ciento.
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Beblavy (2003) resume la importancia de la autonomia presupuestal y enfatiza
que si el presupuesto del banco central es determinado por el gobierno o el congreso,
entonces habrd un alto riesgo de que ellos puedan influir sobre la ejecucién de
la politica monetaria. Asimismo, si el gobierno o el parlamento determinan el
presupuesto asignado al personal y a los costos operativos del banco central, entonces
habra un riesgo significativo para que ellos influyan sobre los funcionarios del banco.
De hecho, Carstens y Jicome (2005) sefialan que hay bancos centrales que no tienen
independencia financiera debido a que es el congreso el que aprueba su presupuesto
y, por consiguiente, ellos pueden tener eventualmente restricciones en los recursos
necesarios para cumplir con sus responsabilidades.

A su vez, Moser-Boehm (2006) enfatiza que la coordinacién de politicas, el
intercambio de informacién y las comunicaciones entre el banco central y el Ministerio
de Economia pueden contribuir a un mejor desempefio econdmico, cuando se efectiian
con conocimiento y respeto pleno de sus objetivos y de su autonomia institucional.
Asimismo, sefiala que la capacidad del banco central para cubrir sus costos operativos
generales y para establecer los salarios de sus funcionarios, de tal manera que le
permita atraer y retener profesionales con la calificacién requerida, es uno de los
aspectos mas importantes de la autonomia financiera de un banco central que busca
la estabilidad de precios.

2.3 Hacia la autonomia del Banco de Reserva del Peru

A inicios del siglo pasado, bajo el régimen de patrén oro, la cantidad de dinero en
la economia dependia del comercio internacional del metal precioso. En el Perd, de
acuerdo con Alfageme et al. (1992), la banca privada y los comerciantes afrontaban
un contexto de estrechez de liquidez. Este régimen monetario entrd en crisis a partir
de la Primera Guerra Mundial, debido a las restricciones al libre intercambio de oro
entre los paises, lo que motivé la suspension de la convertibilidad en 19142, La escasez
de circulante fue uno de los efectos mds draméticos de la Primera Guerra Mundial en
nuestro pafs, ante la cual el presidente provisorio Oscar R. Benavides autorizé a los
bancos comerciales a emitir cheques circulares en dos oportunidades (entre agosto y
octubre de 1914). Asi, hacia finales de la segunda década del siglo pasado, los cheques

2 En el Perd, la suspension de la convertibilidad se extendié hasta abril de 1931, fecha en la que se
restableceria nuevamente, a partir de la promulgacion de la Ley de Reforma Monetaria y la Ley de
Creacién del BCRP. Sin embargo, debido al colapso internacional del patrén oro, el Perd tuvo que
abandonar finalmente ese régimen en mayo de 1932.
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circulares se habian convertido en el medio preferido de pago en las transacciones,
desplazando al dinero metdlico, que se atesoraba o se utilizaba para financiar las
importaciones3.

La necesidad de una institucién que tuviese a su cargo la regulacion de la moneda
motivé la creacion del Banco de Reserva del Pert, el 9 de marzo de 1922, mediante
la Ley 4500. El capital inicial del Banco fue aportado por los bancos privados y
el publico, que recibid acciones sin derecho a voto. La ley le otorgd al Banco el
privilegio exclusivo de emitir billetes bancarios respaldados parcialmente por oro
fisico, ddlares y libras esterlinas. Ademads, el Banco estuvo facultado para otorgar
créditos a los bancos mediante el descuento de vales, letras, giros o pagarés (en plazos
no mayores de noventa dias), establecer las tasas de descuentos, actuar como cdmara
de compensacion, entre otras funciones.

El Banco de Reserva tuvo como objetivos iniciales adecuar la cantidad de
circulante a la demanda de dinero (esto es, procurar la elasticidad del circulante),
actuar como prestamista de dltima instancia ante los bancos privados y proporcionar
financiamiento al gobierno ante crisis fiscales (véase BCRP [1999: 78]). La
composicion inicial del Directorio permitié que los bancos comerciales tuvieran
influencia sobre sus decisiones, dado que de los nueve integrantes del directorio, tres
fueron nombrados por el gobierno y los restantes, por los bancos accionistas.

“La naturaleza del Banco habia preocupado en febrero de 1922 a algunos
senadores, porque asi concebido podia quedar al servicio del gobierno
o de los bancos. Sobre este ultimo punto, el diario de debates de la
camara de senadores recoge la observacion de que [...] lo iinico que
habremos hecho serd crear una institucion en beneficio exclusivo de los
bancos, que tendrdn una fuente inagotable de billetes para hacer todos
sus descuentos”. (BCRP 1999: 83; énfasis propio)

De hecho, la elevada participacién de los representantes de los bancos privados
en el directorio se tradujo en condiciones de crédito favorables. Los descuentos a
los bancos crecieron de 5 millones de libras peruanas a finales del afio 1923 a 15,9

3 Paralelamente, el gobierno instaurd una Junta de Vigilancia, que se encargé de centralizar el oro y los
valores en poder de los bancos para respaldar los cheques circulares (o billetes), los que tendrian una
naturaleza temporal, pues inicialmente se pens6 que serian cambiados por su equivalente en oro una
vez finalizada la guerra.
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millones a finales del afio 1926, a costa de la reduccién de la garantia en oro del
circulante, de 90 a 80 por ciento. As{, en este periodo disminuy¢ el valor de la moneda
(véase BCRP [2000: XXII]). La estructura del Directorio, junto con la exclusiéon de
la estabilidad monetaria como objetivo ultimo, redujeron la capacidad del Banco para
afrontar entornos desfavorables y adversos. Asi, por ejemplo, en noviembre de 1929 se
pospuso temporalmente el incremento en la tasa de redescuento a los bancos privados,
medida necesaria para evitar una mayor devaluacién de la moneda, como consecuencia
de la crisis internacional originada en los Estados Unidos.

Esta crisis agravo la condicién econdmica endeble del pais, dado que dependia del
financiamiento externo. En este escenario, el gobierno solicitd, a finales de la década
de 1920, los servicios del profesor estadounidense Edwin Kemmerer, quien llegé al
Pertd en 1931 junto con un grupo de técnicos. Luego de realizar un diagndstico de la
situacién, recomendo mejoras en los campos expuestos en BCRP (1999: 130).

En particular, la misién sefialé que existia un exceso de poder de los bancos
comerciales, y que —en la practica— el Banco de Reserva (i) mostraba dificultades para
fijar un cambio estable para la moneda nacional o para aportar un fondo de créditos
en casos de emergencia; (ii) adolecia de limitaciones de capital y de una reducida
capacidad para resistir presiones politicas; y (iii) sus operaciones estaban circunscritas
unicamente a Lima y sus alrededores (BCRP 2000: 127).

Sobre la base de una de las recomendaciones de la misién Kemmerer, el 18 de abril
de 1931 se cre6 el BCRP, mediante el Decreto Ley 71374. La ley faculté al Estado
peruano para participar en la composicion del capital del Banco, junto con los bancos
privados y el publico. El Directorio estuvo compuesto por once miembros, cuatro de
los cuales fueron elegidos por el gobierno y solamente tres por los bancos privados.
Ademds, el publico, la Sociedad Nacional de Industrias, la Sociedad Nacional Agraria
y las Cadmaras de Comercio aportaron —cada uno— un representante.

Varias reformas propuestas por la mision Kemmerer fueron desestimadas. En
particular, el profesor Edwin Kemmerer habia resaltado la disciplina fiscal como
un elemento indispensable para promover una politica monetaria consistente con la

4 La Junta de Gobierno aprobé solamente tres propuestas de la mision Kemmerer: (1) la Ley de Creacién
del BCRP, (2) la Ley de Bancos y (3) la Ley de Reforma Monetaria (o restablecimiento del patrén
oro). La principal razén para el retorno a la convertibilidad habria sido darle estabilidad a la moneda
nacional, debido a la disciplina impuesta al banco emisor. Dentro de las razones por las que se abandoné
la convertibilidad en 1932, destaca el entorno externo desfavorable, que se habia agravado luego de la
suspension del patrén oro en Inglaterra en 1931 (véase BCRP [2000: XXXIII-XXXVII]).
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estabilidad de precios (véase Guevara [1999]). Dado que la misién habia elaborado sus
recomendaciones de manera que fueran aprobadas en su conjunto, era dificil esperar
que estas tuvieran éxito en la posibilidad de ser implementadas individualmente.

La falta de blindaje o autonomia del Banco se reflejé pocos meses después de su
creacién. En agosto de 1931, se redujo su capital social en 5 millones de soles a favor
del Banco Agrario, recientemente constituido, a los que luego se sumarian 3,5 millones
més en septiembre del mismo afio. Estas reducciones ascendieron al 32 por ciento del
capital inicial del Banco. Posteriormente, en febrero de 1933, se modificaria la Ley
Orgénica del Banco para permitir mejores condiciones de crédito al fisco, debido al
conflicto bélico con Colombia.

2.3.1 Los cambios en la legislacion de 1933

Asi como en la Constitucién Politica de 1920, la Constituciéon de 1933 otorgd al
Estado el privilegio de emitir billetes. Dicha facultad se ejerceria a través de una
institucién bancaria central nacional encargada de la regulacién de la moneda. Esta fue
la primera vez que la regulacién monetaria que estaba a cargo de una entidad bancaria
tenia cardcter constitucional. Esta facultad, sin embargo, encomendaba la estabilidad
monetaria al Estado, con los medios que tuviese a su alcance, y no al Banco.

En principio, el Banco no fue creado como una institucién dirigida a financiar al
fisco. Sus funciones fueron basicamente procurar la elasticidad del circulante y fungir
de prestamista de Ultima instancia. Asi, el mantenimiento del valor de la moneda no
fue explicitamente definido. De hecho, hasta la Ley Organica de 1992, la estabilidad de
precios no fue el objetivo dltimo, sino que se confundia dentro del conjunto de tareas
que desempeiaba el ente emisor.

En febrero de 1933, se modific6 la Ley Organica del Banco para permitir un
mayor financiamiento al gobierno, mediante la Ley 7701. Esta extendi6 el limite de
los redescuentos de letras giradas por el gobierno a un trimestre de rentas nacionales
por recaudar, cuando originalmente era solo un mes. En abril de ese mismo aiio, se
promulgé la Ley 7737, que ampli6 el limite a un semestre de recaudacién fiscal. Dos
meses después, mediante la Ley 7760, el Banco aprob6é un empréstito destinado a
gastos de defensa. Este seria el inicio de una creciente dependencia del gobierno al
financiamiento del instituto emisor, que luego requeriria leyes adicionales para relajar
los limites establecidos originalmente en la Ley Organica. Asi, el crédito del Banco al
gobierno crecié de S/ 27 millones en 1933 a S/ 130 millones a finales de 1940.
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La inflacién, sin embargo, se mantuvo relativamente estable entre la fundacién
del Banco y finales de la década de 1960, debido a un manejo responsable para los
estandares de la época en el control de la inflacién. Como resultado, la tasa de inflacién
promedio anual en dicho periodo fue 8,1 por ciento, excepto durante el quinquenio
posterior a la Segunda Guerra Mundial, cuando la inflacién ascendié a 31 por ciento
en 19485,

La década de 1940 se caracteriz6 por una politica intervencionista del gobierno en
la economia. La politica de subsidios piblicos no solamente involucr6 la participacién
del Banco, sino que originé presiones sobre la balanza de pagos, que condujeron al
control del mercado cambiario y del comercio exterior. Los desequilibrios fiscales,
producto de una menor recaudacién y un mayor gasto, fueron financiados por deuda
interna y por una mayor emisién primaria: el crédito del Banco al gobierno pasé de
S/ 182 millones en 1941 a S/ 736 millones en 1948 (véase el grafico 2.4).

Grafico 2.4 Precios, crédito al gobierno central y emision primaria
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Nota: variaciones porcentuales anuales. El crédito al gobierno central incluye la banca de fomento.
Fuente: Guevara (1999).

5 Si dentro de este horizonte se afslan los efectos de la Segunda Guerra Mundial y el gobierno de José
Luis Bustamante y Rivero, la tasa de inflacién promedio anual disminuye a 6,6 por ciento.
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2.3.2 Lanueva Ley Organica de 1962

La Ley Orgénica de 1931 habia fijado en 30 afios la vigencia del Banco. Habiéndose
recogido en dicho anteproyecto las experiencias adquiridas durante los 30 afios de
aplicacién de la ley vigente, en junio de 1961 se remiti6 el anteproyecto de ley
al Congreso de la Republica, formulado por los funcionarios del Banco y por una
comisién formada por el Directorio para tal efecto (véase BCRP [1999: 417]).

Asfi, el 30 de enero de 1962, el gobierno promulgé la nueva Ley Organica del
Banco, que incluyé dentro de su primer articulo lo siguiente: “El Banco es una
institucién auténoma y le corresponde regular el volumen de crédito bancario y
administrar las reservas internacionales oficiales del pais”. Sin embargo, esta nocién de
autonomia no elimind la dependencia del sector publico del financiamiento del Banco.

No obstante, a partir de 1968 se produjeron cambios en la Ley Orgénica del Banco
que implicaron alteraciones en la composicion del Directorio y en la manera en que
se formulaba e implementaba la politica monetaria en el pais. Todos los miembros del
Directorio fueron nombrados por el gobierno, el cual luego crearia el Consejo de la
Politica Monetaria del pais en 1970, como una institucién ajena al Banco, encargada
de planear y conducir la politica monetaria, crediticia y cambiaria del pafs.

De este modo, se comprometié totalmente la autonomia de la institucién, lo
que derivd en una politica monetaria acomodaticia a los planes de crédito del
gobierno, el cual se involucr en actividades econdmicas especificas que requirieron
créditos sectoriales por parte del Banco. Estos cambios fueron determinantes para la
pérdida de estabilidad monetaria en los afos siguientes. El gobierno, en su afdn por
participar activamente en la economia para desarrollar la industria, dictaba las metas
de expansion de crédito por sectores. El crédito del BCRP a la banca de fomento
aument6 mds de diez veces en siete afios, pasando de S/ 1.325 millones en 1968 a
S/ 14.408 millones en 1975. Asimismo, el BCRP inici6 en 1971 las politicas de crédito
al Banco de la Nacién, que se expandié a S/ 5.902 millones a finales de 1975.

Como resultado, hacia la primera mitad de la década de 1970, la tasa de inflacién
comenzo a acelerarse. Al respecto, Castillo, Humala y Tuesta (2012) encuentran que la
dindmica de la inflacién migra de un régimen estable de baja inflacidn, entre los afios
1949 y 1975, hacia un régimen de alta inflacién y volatilidad entre 1975 y 1987, que
luego desembocaria en un régimen de hiperinflacién entre 1988 y 1990.
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2.3.3 Elintento frustrado de 1979 por devolverle autonomia al Banco

El afio 1979 marcé el inicio de la transicién del gobierno militar a la democracia. La
crisis econdmica y las crecientes tasas de inflacidn caracterizaron el momento en que
se discuti6 la nueva Constitucién Politica del Pert en la Asamblea Constituyente y, en
particular, el capitulo de Moneda y Banca que repercutié sobre el accionar del Banco.

En la discusion que precedié a la promulgacion del capitulo de Moneda y Banca
fue evidente el interés sobre el grado de autonomia del BCRP. El Dr. Alonso Polar
Campos, gerente general del Banco entonces, expuso ante la Comisién de Constitucién
de la Asamblea Constituyente que era necesario que, a nivel constitucional, “se puedan
establecer los mecanismos pertinentes para defender o para preservar su grado de
autonomia dentro del gobierno. La historia del Banco Central, en los dltimos veinte o
veinticinco afios, ha demostrado que esta autonomia ha dependido fundamentalmente
de la personalidad de su presidente” (véase Diario de Debates de la Asamblea
Constituyente de 1978, tomo I: 159). Ademas, el Dr. Polar hizo hincapié en el hecho
de que el presupuesto del Banco estaba dentro de la Ley General de Presupuesto,
y esta dependencia presupuestal le generaba inconvenientes al Banco, a pesar de
que este generaba los recursos necesarios para su funcionamiento. Por tltimo, el
Dr. Polar sugirié que las funciones principales del Banco (regulacién del circulante,
administracion de las reservas internacionales, entre otras), e incluso aspectos como el
de la conformacién del Directorio, fueran incluidas en la nueva Constitucion.

Hubo consenso en que no podia darse a los bancos la facultad de elegir directores, y
que debian ser siete los miembros del Directorio. La discusién se centré en los diversos
mecanismos para elegir a los directores (si todos debian ser elegidos por el Ejecutivo, el
Senado o ambos). Finalmente, se acordé que el Presidente de la Reptblica designaria
a cuatro miembros, incluyendo al presidente. El Senado también ratificaria a este y
elegiria a los otros tres, a partir de una propuesta del Dr. Enrique Chirinos Soto.

Inicialmente, la duracién del mandato de los directores se fijé en tres afios. Luego
este periodo se extenderia a cinco. Asimismo, los directores originalmente no podian
ser removidos, lo cual fue finalmente modificado, dandole al Senado la facultad de
removerlos por falta grave.

Luego se establecié que el Banco gozara de autonomia dentro de la ley. Como
manifesté el Dr. Ernesto Alayza Grundy en la Asamblea Constituyente: “la autonomia
es en el sentido de que la Ley le da la direcciéon general de la economia al Poder
Ejecutivo a través del Ministerio de Economia, pero que, al mismo tiempo, existe una
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entidad con suficiente autonomia como para discutir estas decisiones del Ministerio
de Economia y no estar sometida a ellas” (véase el tomo V del Diario de Debates de
la Asamblea Constituyente de 1978). El texto final de la Constitucién reconocié la
existencia del BCRP “como una persona juridica de derecho ptiblico con autonomia
dentro de laley”. Asimismo, se acordé que las funciones incluyesen la regulacion de la
moneda y el crédito del sistema financiero, la estabilidad monetaria y la administracién
de las reservas internacionales.

La Constitucién Politica de 1979 fue un intento frustrado por darle mayor
autonomia efectiva al Banco. Al menos dos razones podrian explicar este punto. En
primer lugar, no se concreto la idea de la autonomia dentro de su Ley, en el sentido
de que cualquier norma podia alterar el comportamiento del Banco. En segundo lugar,
no se prohibié el financiamiento al fisco. Esta injerencia del gobierno en el manejo
de la politica monetaria del Banco aceleraria la inflacién de la década siguiente y
desencadenaria la hiperinflacién de finales de la década de 1980.

2.34 Laindependencia del Banco Central de Reserva del Peru

Como en todo banco central moderno, la independencia del BCRP esté circunscrita
por un marco institucional que establece claramente un objetivo Unico de estabilidad
monetaria; que permite el libre disefio de su politica, la eleccidn del instrumento y del
momento mas apropiado de su implementacion; que prohibe cualquier financiamiento
directo o indirecto al tesoro publico; que prohibe establecer las tasas o los tipos
de cambio preferenciales o muiltiples; y, finalmente, que garantiza su solvencia
presupuestaria y de capital.

Si bien el interés por contar con un banco auténomo defensor de la estabilidad
de precios se remonta a la década de 1960, en la practica le fue muy dificil al
Banco no ceder ante las presiones de financiamiento del fisco, incluyendo la banca
de fomento primero y luego el Banco de la Nacién a inicios de la década de 1970.
Fue en 1992 cuando se llevaron a cabo medidas mds importantes para reformar el
sistema econdémico nacional (en particular, para reducir la tasa de inflacién), en materia
monetaria. En este sentido, la Ley Orgénica del Banco de 1992 y la Constitucion
Politica del Perd de 1993 (en particular, el articulo 84.°) le dieron la autonomia efectiva
suficiente para el proceso de desinflacion.

La Comision de Constitucién del Congreso Constituyente de 1993 inicialmente
propuso un articulo del Capitulo de Moneda y Banca en el cual se le otorgaba
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autonomia al Banco dentro de la ley. Finalmente, siguiendo la sugerencia del
presidente del Banco, el Dr. German Sudrez, el Dr. Enrique Chirinos Soto planted
que el Banco gozara de autonomia en el marco de su Ley Orgénica, texto finalmente
aprobado®. Al respecto, Monteagudo (2005) enfatiza que la Ley Orgénica actual es
una norma de desarrollo constitucional en la medida en que la propia Constitucién se
remite a esta.

Asimismo, la propuesta del Banco, expuesta por el Dr. Sudrez, enfatizé que la
finalidad del Banco era la estabilidad monetaria. Se distinguié entre la finalidad tinica
de la estabilidad de precios y las funciones que permitirian conseguirla, lo cual no se
habfa hecho hasta ese momento.

Este marco legal favorecié la reduccion de la inflacion a niveles internacionales,
lo que se tradujo en mayores tasas de crecimiento del producto real. En este contexto,
el BCRP disefi6 inicialmente su politica monetaria a través del control de agregados
monetarios y luego, a partir del afio 2002, lo hizo por medio del esquema de metas
explicitas de inflaciéon (MEI), anunciando como meta una tasa de inflacién de 2,5 por
ciento anual con un margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba o hacia
abajo. Para afianzar el logro de este objetivo, a partir del afio 2007 el BCRP disefia y
ejecuta su politica monetaria para que la tasa de inflacioén sea 2,0 por ciento, con un
margen de tolerancia de un punto porcentual hacia arriba o hacia abajo.

El esquema de MEI depende en gran medida de la capacidad del Banco para
anunciar una meta de inflaciéon y comprometerse con ella. Ello es posible gracias
al alto grado de autonomia que posee bajo la normatividad vigente. En retribucién
a esta independencia, el BCRP estd obligado a rendir cuentas de las acciones y
procedimientos que lleva a cabo para cumplir con su objetivo de inflacién.

Como comentan Armas y Grippa (2006), la fijacién del esquema de MEI
fomenté ademads la disminucién del coeficiente de dolarizacién, fenémeno originado
en entornos de altas inflaciones y que implica una mayor preferencia por moneda
extranjera. A medida que la confianza en la moneda local vaya aumentando, producto
de tasas de inflacién bajas, se esperaria una reduccién progresiva en el grado de
dolarizacién de la economia.

6 Véase el Diario de Debates de la 51.2 Sesién de la Comisién de Constitucién y Reglamento de 1993.
El Dr. Chirinos Soto era el presidente de la Comisién de Constitucién y Reglamento cuando se discutié
acerca de la autonomia del Banco. La Constitucion ademds prohibi6é al Banco financiar al erario.
Adicionalmente, la Ley Orgédnica de 1992 habia establecido que el Banco tampoco podia otorgar
financiamiento a la banca de fomento.
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El logro sostenido de una inflacién coherente con el principio de la estabilidad de
precios debe consolidarse con el fortalecimiento institucional de la politica monetaria.
Un elemento clave de dicha institucionalidad es la autonomia del BCRP. De acuerdo
con Jacome y Vazquez (2008), el BCRP lidera el ranking de autonomia agregada
en América Latina; sin embargo, la evaluacién especifica que estos autores realizan
para América Latina muestra que el BCRP ocupa el sexto puesto con relacién a la
autonomia de gobierno. Véase el gréfico 2.5.

Grifico 2.5 Indices de Cukierman para América Latina
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La menor autonomia de gobierno del BCRP estd asociada a la coincidencia
integral del nombramiento del presidente y de los otros seis directores del BCRP
con el periodo presidencial de la Republica. En los paises que tienen una mayor
autonomia de gobierno que el Perd (Bolivia, Chile, Colombia y México), los directores



56 Cdpitulo 2: Autonomia del Banco Central de Reserva del Perii

son renovados en forma escalonada, con un periodo de nombramiento que supera
al periodo presidencial. Para lograr una mayor independencia del gobierno, una
recomendacién seria la renovacién escalonada de los directores, de manera que el
Directorio no se cambie completamente cada vez que se nombra un nuevo gobierno.

Tomando en consideracion esta necesidad de reforma institucional, el Congreso
de la Republica del Pert, desde 2007, ha venido contemplando la institucionalizacién
de la renovacion escalonada del Directorio del BCRP a un ritmo de un director por
afo, y el nombramiento de los directores por un periodo de 7 afios. Esta iniciativa fue
aprobada en primera votacion el 21 de mayo del afio 2009, aunque lamentablemente
no se efectud la segunda votacién necesaria para este tipo de reforma constitucional.

La estabilidad monetaria alcanzada y la garantia de su permanencia en el largo
plazo han tenido como factor crucial la reputacién, credibilidad y autonomia de la
politica monetaria del BCRP, que ha conseguido una tasa de inflacién promedio de los
ultimos afios de alrededor de 2 por ciento. Estos factores buscan preservar la capacidad
adquisitiva de la moneda y son fundamentales para la estabilidad macroeconémica. Por
ello, el mismo articulo 84.° de la Constitucién le otorga al BCRP autonomia dentro
del marco de su Ley Orgéanica, en tanto que el articulo 86.° dispone que el Banco se
encuentra gobernado por un Directorio, con miembros que no representan entidad ni
interés alguno y a los que solo el Congreso puede remover, por falta grave.

La politica monetaria en el Perd, con un régimen de MEI implementado por un
banco central auténomo, ha contribuido significativamente al logro de la estabilidad
macroecondmica, base del crecimiento econémico y del desarrollo de largo plazo.
En el cuadro 2.2, se puede observar una reduccion significativa de la inflacién y su
volatilidad entre los cuatro afios previos y posteriores a la adopcién del esquema de
MEI. Mis atn, el Perd tuvo el mayor y més estable crecimiento anual promedio del
PBI en los cuatro afios siguientes a la adopcién de dicho esquema. Estos resultados son
coherentes con varios estudios empiricos que han encontrado una asociacién negativa
entre el grado de autonomia de los bancos centrales y el nivel y la volatilidad de la
inflacién (véase, entre otros, Jicome y Visquez [2008]).

2.4 Comentarios finales

Una condicién fundamental para mantener la inflacién bajo control en el largo plazo
es contar con un banco central auténomo, lo que incluye aspectos institucionales,
politicos y econémicos, donde destaca el aspecto presupuestal.
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Cuadro 2.2 Inflacion, crecimiento del PBI y el esquema de MEI

Inflacién anual promedio (porcentaje) Crecimiento del PBI real (porcentaje)
4 afos 4 afios 4 afios 4 afios
previos a MEI  posteriores a MEI previos a MEI  posteriores a MEI
i o i o A U o i o
Brasil 23,0 292 6.8 1,5 53 2,6 1,8 2,1 1,6
Chile 6,7 1,4 33 06 1,2 7,0 3,0 23 2,3
Colombia 19,6 1,2 86 19 7,9 2,8 2,0 0,5 32
Meéxico 12,1 5,0 46 04 32 3,8 2,8 23 1,5
Perud 33 2,6 22 09 1,7 0,9 1,5 5,2 1,0

Notas: ;1 denota el promedio; o, la desviacion estdndar; y A, el desvio promedio respecto a la MEIL
Fuente: portales de Internet de los bancos centrales.

La autonomia presupuestal evita que el banco central esté sujeto a potenciales
presiones del resto de entidades del Estado y permite que las decisiones de gasto se
orienten de manera eficiente a la activacién de los procedimientos operativos de la
politica monetaria y al cumplimiento de su objetivo.

En el Perd, el articulo 84.° de la Constitucién Politica sefiala claramente que “el
Banco Central es persona juridica de derecho publico. Tiene autonomia dentro del
marco de su Ley Orgénica. La finalidad del Banco Central es preservar la estabilidad
monetaria”. Asimismo, dentro del marco de su Ley Organica, el articulo 86.° de
esta sefiala que “El Banco cuenta con autonomia presupuestal”. Esta autonomia
e independencia operacional y de objetivos otorgada al BCRP permitié disefiar e
implementar una politica monetaria libre de la predominancia fiscal, fortaleci6 la
credibilidad y reputacién, permitié alcanzar la estabilidad de precios y consolidé las
bases para su sostenibilidad en el largo plazo.
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