
1 Versión actualizada del artículo publicado en revista Moneda 135.
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GRÁFICO 1  ❚	 Inflación 
   (Promedio del período, en porcentaje)

FUENTE: INEI Y BCRP.
NOTA: GRÁFICO NO SE HA HECHO A ESCALA EN EL PERIODO 1986-1990.

2 La inflación al mermar el poder adquisitivo de la moneda genera ineficiencia e incertidumbre en todos los ámbitos de la economía y las finanzas. Por ello, la inflación 
puede ser considerada el más distorsionador de los impuestos y el más regresivo ya que erosiona más el poder adquisitivo de los sectores de menos ingresos, los cuales 
típicamente tienen menores opciones de protección contra el alza de precios.
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3 La suspensión de la convertibilidad se extendió hasta abril de 1931, fecha en que se instauraría nuevamente, a partir de la promulgación de la Ley de Reforma Monetaria y 
la Ley de Creación del Banco Central de Reserva del Perú. Sin embargo, debido al colapso internacional del patrón oro, el Perú tuvo que abandonar ese régimen en mayo 
de 1932.

4 Paralelamente, el Gobierno instauró una Junta de Vigilancia, que se encargó de centralizar el oro y los valores en poder de los bancos para respaldar los cheques circulares 
(o billetes), los cuales tendrían una naturaleza temporal, pues inicialmente se pensó que serían cambiados por su equivalente en metal precioso luego de finalizada la 
guerra. 

5 Ver Banco Central de Reserva del Perú (1999), p. 78.
6 Op. Cit., p. 83.
7 Ver Banco Central de Reserva (2000), p. XXII.
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8 Op. Cit., p. 127. 
9 La Junta de Gobierno aprobó solamente tres propuestas de la misión Kemmerer: (1) La Ley de Creación del Banco Central de Reserva del Perú, (2) La Ley de Bancos, y (3) La 

Ley de Reforma Monetaria (o reestablecimiento del patrón oro). La principal razón para el retorno a la convertibilidad habría sido darle estabilidad a la moneda doméstica, 
debido a la disciplina impuesta al Banco emisor. Dentro de las razones por las que el Banco abandonó la convertibilidad en mayo de 1932 figura el entorno externo desfa-
vorable, que se había agravado luego de la suspensión del patrón oro en Inglaterra en setiembre de 1931 (ver Banco Central de Reserva, 2000, pp. XXXIII – XXVII).

10 Estas reducciones ascendieron al 32 por ciento del capital inicial del Banco.
11 De hecho, hasta la Ley Orgánica de 1992, la estabilidad de precios no era el objetivo último, sino que se confundía dentro del conjunto de tareas que desempeñaba el ente 

emisor.
12 Si dentro de este horizonte se aíslan los efectos de la Segunda Guerra Mundial y el gobierno del Presidente José Luis Bustamante y Rivero, la tasa de inflación promedio 

anual disminuye a 6,6 por ciento.
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13 Ver Banco Central de Reserva del Perú (1999), p. 417.

18



14 Ver el Tomo I del Diario de Debates de la Asamblea Constituyente 1978.
15 Ver el Tomo V del Diario de Debates de la Asamblea Constituyente 1978.
16 Ver el Diario de Debates de la 51ª Sesión en la Comisión de Constitución y Reglamento de 1993. El señor Enrique Chirinos Soto era el Presidente de la Comisión de Constitu-

ción y Reglamento cuando se discutió acerca de la autonomía del Banco. La Constitución además prohibió al Banco financiar al erario, lo cual no estaba contemplado en 
la Constitución anterior de 1979. Adicionalmente, la Ley Orgánica de 1992 había establecido que el Banco tampoco podía otorgar financiamiento a la banca de fomento.

Fue en 1992 cuando se le 
dio [al Banco] una mayor 
autonomía efectiva y la 

única finalidad de mantener 
la estabilidad de precios, lo 
cual fue subrayado por la 

Constitución Política de 1993. 
Este marco legal favoreció 

la reducción de la inflación a 
niveles internacionales
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CUADRO 4   ❚	Dolarización de la liquidez e inflación  
      (Promedio del periodo en porcentaje)  

  PERIODO INFLACIÓN COEFICIENTE DE DOLARIZACIÓN

1961-1965 8,9 10,6
1966-1970 9,7 9,4
1971-1975 12,6 0,4
1976-1980 50,6 15,2
1981-1985 102,1 39,6
1986-1990 823,8 26,0
1991-1995 78,4 64,2
1996-2000 6,9 68,2
2001-2005 1,9 60,7
2006-2010 2,8 45,2
2011-2015 3,3 37,7

FUENTE: BCRP.

  
CUADRO 3   ❚	Inflación y crecimiento del PBI real  
   (Promedio del periodo en porcentaje)  
  

PERIODO INFLACIÓN PBI

1951-1960 7,8 5,5
1961-1970 9,3 5,3
1971-1980 30,2 3,7
1981-1990 332,1 -1,0
1991-2000 38,1 3,9
2001-2010 2,4 5,6
2011-2015 3,3 4,7

FUENTE: BCRP.  
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