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La independencia del banco central estd
asociada a su autonomia y a la proteccion
contra la influencia directa del gobierno, de los
politicos y de otros agentes econdmicos. Ella
le permite preservar el compromiso del logro
de la estabilidad de precios. De esta manera,
el banco central contribuye al bienestar
social dado que mantiene un escenario
estable y homogéneo para una adecuada
toma de decisiones por parte de las familias y
empresas en cuanto a sus gastos de consumo
e inversion, y de ahorro, cada vez a plazos
mayores;, elementos fundamentales para un

crecimiento econdmico sostenido.

Version actualizada del articulo publicado en revista Moneda 135.
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e acuerdo a Panico y Rizza (2004) la auto-

nomia administrativa es una dimensioén

critica de la independencia de la banca

central, dado que comprende los procedimien-
tos de nombramiento y retiro de las autoridades
monetarias, las remuneraciones de los técnicos del
banco central y el desarrollo de su carrera durante y
después del término de sus servicios. El punto cru-
cial estd en que es posible introducir distintas leyes
para incrementar dicha autonomia. Sin embargo,
existe el riesgo de que se introduzcan normas para
reducir dicha capacidad de la autoridad monetaria.
Asimismo, los cuatro elementos fundamentales
de las reformas institucionales de los bancos cen-
trales durante la década de los ochenta en los paises
industrializados y desde comienzos de los afios
noventa en las economias emergentes comprenden
la independencia del banco central, definida por
Walsh (2005) como la libertad de esta institucion de
lainfluencia directa del gobierno o de los politicos,
junto al objetivo principal de estabilidad de precios;
la transparencia del disefio y la implementacién
de la politica monetaria que permita a la sociedad
supervisar y evaluar la responsabilidad en el cum-
plimiento de dicho objetivo. Estas reformas fueron
introducidas luego de las experiencias generaliza-
das de altos niveles de inflacidn y pobre desempefio
macroeconomico de los aflos setenta y ochenta, y
que fueron atribuidas al sesgo inflacionario de poli-
ticas monetarias con objetivos multiples y aplicadas
en contextos de predominancia fiscal. En particular,
Cukierman (1992) sefiala que, en promedio, un
nivel bajo de independencia del banco central esta

de la inflacion

I Independencia del banco central y los niveles y volatilidad

asociado a un mayor nivel y volatilidad de la infla-
cién (ver Grafico 1).

Adicionalmente, un banco central independiente
serd capaz de evaluar y elegir el esquema que per-
mita confrontar el sesgo inflacionario, evitando las
presiones politicas que busquen priorizar el corto
plazo, e implementar una politica monetaria orien-
tada a alcanzar la estabilidad de precios de largo
plazo; contribuyendo, de esta manera, a forjar las
condiciones de estabilidad macroeconémica funda-
mentales para el crecimiento econdmico sostenido
y para el desarrollo.

El horizonte temporal de la politica monetaria
estd asociado al rezago con el cual influye enla eco-
nomiay, por consiguiente, su efectividad en el logro
de la estabilidad de precios estara en funcién de
su capacidad de proveer un ancla nominal creible
para la formacion de las expectativas de inflacién
de los agentes econdmicos, que sirva como una
herramienta de coordinacion para aquellos invo-
lucrados en el proceso de fijacion de precios y sala-
rios y en los mercados financieros. Asi, un banco
central auténomo centrado en el tinico objetivo de
preservar la estabilidad monetaria tendra mejores
posibilidades de adoptar un esquema que provea
esa ancla nominal.

En este escenario de tendencia creciente de
bancos centrales independientes y debido al des-
empeno poco satisfactorio de los agregados mone-
tarios como meta intermedia, asi como al abandono
del esquema de tipo de cambio fijo, varios paises
han venido introduciendo, desde 1989, el esquema
de metas explicitas de inflacién’ como una forma de
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2 Nueva Zelanda fue el primer pais en adoptar este esquema. Basado en Spinelli, F. y Trecroci, C. (2006): “Maastritcht: New and Old Rules”, Universidad de Brescia.
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proveer un ancla nominal para la politica monetaria
que sirva de base para la formacion de expecta-
tivas de inflacion de los agentes econdmicos. El
establecimiento del horizonte temporal, el nivel y
el rango de la meta; la especificacion del indice de
precios relevante, y las clausulas de salvaguarda de
posibles desvios de la meta, proveen al pblico una
guia transparente de la politica monetaria cuya
disciplina, responsabilidad y compromiso con su
objetivo pueden ser juzgados sobre la base de si las
acciones de politica fueron tomadas para asegurar
el logro de la meta. Ello es consistente con las refor-
mas institucionales implementadas para mejorar la
efectividad de la politica monetaria.

LA BANCA CENTRAL INDEPENDIENTE
DESDE UNA PERSPECTIVA HISTORICA®
La exigencia de un banco central independiente
surge entre 1797 y 1821*. En 1810°, David Ricardo
atribuye los episodios de inestabilidad financiera
a la falta de independencia del banco central, que
monetizo el déficit fiscal. En 1815°, Ricardo esboza
algunos lineamientos de reforma institucional del
Banco de Inglaterra y plantea el “Plan para el esta-
blecimiento de un Banco Nacional, donde destaca
la prohibicién de otorgar préstamos al gobierno yla
necesidad del voto en el parlamento para la remo-
cién de cualquier directivo del banco:

“..no se puede otorgar al gobierno el poder de
emitir billetes; éste muy probablemente abusaria
de ello.... Alternativamente, propongo otorgar esta
capacidad a Comisionados, que s6lo puedan ser
removidos del cargo por votacién de una o ambas
Camaras del Parlamento. Propongo también la pro-
hibicion de cualquier tipo de transacciéon monetaria
entre los comisionados y los ministros .... Los comi-
sionados 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 legi-
timamente; a través de los impuestos; a través de
la emision de bonos del tesoro; ....; pero en ningin
caso debe permitirsele obtener préstamos de aque-
llos que tienen el poder de emitir dinero>*

Enla Conferencia de Bruselas de 1920, la Liga de
Naciones estudio la crisis financiera que conllevé a
la suspension de la convertibilidad debido al caos
economico y social resultante de la primera guerra
mundial y recomendd tres elementos para la esta-
bilidad econdmica: (1) La estabilidad monetaria
como principal objetivo del banco central, que se
tradujo en la adopcion de reglas monetarias estric-

La exigencia de
un banco central
independiente surge
entre 1797 y 1821. En
1810, David Ricardo
atribuye los episodios de
inestabilidad financiera a
|a falta de independencia
del banco central, que
monetizo el déficit fiscal

tas relativas a la emision primaria; (2) la estabilidad
de precios requiere bancos centrales independien-
tes; (3) el fortalecimiento de la autonomia institu-
cional con la prohibicién de otorgar préstamos al
gobierno y sus empresas.

En Alemania, luego de la hiperinflacién de 1922-
1924, se implement6 la reforma del Banco Central
(Reichsbank) cuya ley organica incluyd las reco-
mendaciones de Bruselas estableciendo su inde-
pendencia del gobierno, el objetivo de administrar
la creacion de dinero estimulando la recuperacion
econdmica a través de la estabilidad monetaria, el
directorio seria designado por un Consejo Gene-
ral del Banco, el banco no puede ser acreedor del
gobierno, y las compras de bonos gubernamentales
en el mercado secundario deben mantenerse bajas.
La independencia y las severas restricciones sobre
la emisién primaria hicieron imposible la moneti-
zacion del déficit.

En 1944, se cred el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) - Bretton Woods con el objetivo de
proveer liquidez internacional a los paises, a cam-
bio de la formulacién de politicas acordadas. Las
monedas se fijaron con respecto al dolar estadouni-
dense (US$) y también se ancld éste al oro, a un
precio de US$ 0,35 por onza. Con ello, los bancos
centrales perdieron independencia y asumieron
objetivos multiples’, a excepcién de Alemania,
donde el nuevo Bank Deutschér Lander (1948)
mantuvo la autonomia del Reichsbank y adopt el
objetivo unico de preservar el valor del dinero, for-
taleciendo las expectativas de estabilidad de precios.
Este banco derivo en el Bundesbank (1957), que
consolido su reputacion anti-inflacionaria con el

Ricardo, D. (1810), p.28.

Ricardo, D. (1821), CH.XXVII, pp. 362.
Ricardo, D. (1824), pp. 271-300.
Ricardo, D. (1824), pp. 282.
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financiero).

Basado en Spinelli, F. y Trecroci, C. (2006): “Maastritcht: New and Old Rules", Universidad de Brescia.
Periodo de suspensién de la convertibilidad del dinero de curso legal inglés.

Objetivos tanto macroecondmicos (relacionados con baja inflacion, crecimiento, empleo y balanza de pagos), como microeconémicos (regulacion de entidades del sistema
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INDEPENDENCIA
DEL BANCO
CENTRAL

principio de la estabilidad de precios como tnico
objetivo, basado en la independencia del gobierno.

DIMENSION ACTUAL DE UN BANCO
CENTRAL INDEPENDIENTE

Cukierman (1994, 2006) senala que el nimero
creciente de bancos centrales autdnomos obedece
a varios factores: (a) La necesidad de un compro-
miso de estabilidad de precios, ante el fracaso del
esquema de tipo de cambio fijo (Bretton Woods)
y del Sistema Monetario Europeo. En Kingston,
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 tinico
delos bancos centrales deberia ser la estabilidad de
precios; (b) la autonomia, reputacion y credibilidad
del Bundesbank en la mantencién de la estabilidad
de precios durante la post-guerra. Basados en esta
experiencia y contrastdndola con las altas infla-
ciones en el resto del mundo, Kydland y Prescott
(1977) mostraron que la formulacién y anuncio
de la politica monetaria estan sujetas a la incon-
sistencia temporal cuando un banco central no es
independiente. Barro y Gordon (1983) extienden
este estudio y muestran que el sesgo inflacionario
surge en ausencia de reglas de politica moneta-
ria que controlen el comportamiento del banco
central. Sefialan que si bien una buena reputacién
puede reducir el sesgo inflacionario, garantizar
independencia al banco central implicaria un com-
promiso anticipado y creible a la estabilidad de
precios. Rogoff (1985) sefiala que la independencia
del banco central contribuye a la eliminacion del
sesgo inflacionario; (c) La independencia del banco

Autonomia Independencia del
financiera financiamiento al tesoro
Autonomia de capital
y de utilidades
Autonomia
presupuestal

cc La autonomia administrativa
es una dimension critica de la
independencia de un banco

central al incluir procesos

de nombramiento y retiro de

las autoridades monetarias,

las remuneraciones de los
técnicos y el desarrollo de su
carrera durante y después del

término de sus servicios ,,

central como condicién para ingresar al posterior
bloque del Euro como moneda tinica conllevé a los
paises de la Unién Europea a otorgar autonomia a
sus bancos centrales. Este requerimiento fue for-
mulado en el Tratado de Maastricht de 1992 que
ademds limit6 cualquier acceso preferencial del
gobierno al crédito proveyendo una importante
disciplina del mercado a politicas presupuestales
y protegio la politica monetaria de las presiones
directas del gobierno.

En este escenario de consenso sobre la importan-
cia dela independencia del banco central para una
politica monetaria efectiva en el logro de su objetivo
de estabilidad de precios, se inician los estudios que
buscan caracterizar su dimension con la finalidad
de proveer una medicion del grado de autonomia



de los bancos centrales (ver. Arnone et al. (2006)).

Sobre la base de lo discutido anteriormente, se
han incorporado los principales componentes de
laindependencia del Banco Central (ver Gréfico 2).

Bade y Parkin (1977), Alesina (1988, 1989) y Gri-
IIi, et al. (1991) estudian: (a) la autonomia politica
considerando los procedimientos para el nombra-
miento de los miembros del directorio como uno
de los criterios fundamentales de la autonomia de
administracion del banco central; y (b) la auto-
nomia de politica monetaria considerando si se
precisa la estabilidad de precios como el objetivo
unico y de si es el banco central el que en forma
auténoma formula tanto la meta de inflacién, como
disefia y ejecuta la politica monetaria y si tienen
autonomia de instrumentos. Asi, miden el indice de
autonomia de varios bancos centrales de los paises
pertenecientes a la Organizacion para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econémico (OCDE) y sugieren
que la independencia esta asociada a una menor y
menos volatil inflacién y reduce la incertidumbre
en la politica monetaria que podria originarse en
los ciclos electorales.

Panico y Rizza (2004)", son més especificos con
relacion a la autonomia administrativa y sefialan
que “...la autonomia del personal de un banco
central es fundamental para resistir las presiones
de otros agentes econémicos con intereses econo-
micos y politicos. Esta autonomia estd en funcién
de los procedimientos con relacién al nombra-
miento y el retiro de las autoridades monetarias, las
remuneraciones de los técnicos del banco central,
el desarrollo de su carrera durante y después del
término de sus servicios”. Asimismo, sefialan que se
pueden introducir distintas leyes para incrementar
la autonomia administrativa, como también esta
el riesgo de que se introduzcan leyes para reducir
dicha capacidad de las autoridades monetarias.

Los indices de autonomia disefiados por Cukier-
man (1992) son la referencia mas importante para
los indicadores actuales debido a que incorporan
un mayor numero de variables, asignandole un
peso relativo correspondiente. Este indice incluye
la autonomia econdmica en lo concerniente a la
independencia del financiamiento al tesoro, con-

dictibilidad del comportamiento del banco central
promueve la estabilidad macroeconémica y reduce
las primas por riesgo en las tasas de interés reales.
Es mas, ello contribuye al aislamiento de la econo-
mia de los efectos de las fluctuaciones en el ciclo
politico.

Eijfinger y Schaling (1993) estudian la autono-
mia politica y extienden el indicador de Grilli et al.,
incorporando una variable especifica que caracte-
riza la responsabilidad formal del banco central en
la eleccion de la meta y le asignan un mayor peso
relativo en la agregacion del indice.

Ize (2005), Stella (1997, 2003), Jacome y Vasquez
(2005), y Céspedes y Valdés (2006) estudian la
autonomia financiera del banco central centrando
su atencion en la autonomia de capitalizacion de
utilidades de tal forma que se garantice la sol-
vencia de la hoja de balance del banco. Los auto-
res amplian los indicadores que miden el grado
de independencia considerando a la autonomia
financiera como uno de los elementos principales,
de tal forma que no haya limitaciones tanto de
recapitalizacion, en caso de pérdidas operativas,
y de retencion de utilidades, en caso de ganancias
netas; asi como la autonomia presupuestal que
garantice su independencia operacional y no se
ponga en riesgo su efectividad en el logro de sus
objetivos de estabilidad de precios'. Ize formula
la necesidad de mantener un nivel subyacente de
capital que es el minimo necesario para mantener
una meta de inflacion creible (ver Cuadro 2).

EL ROL DE LA AUTONOMIA
PRESUPUESTAL

La autonomia presupuestal tiene dos dimensio-
nes: i) la ejecucion de la politica monetaria y ii)
los costos operativos y pago de remuneraciones.
Ambas deben ser establecidas por el banco central

CUADRO

Tabellini (1991)

Economias
en desarrollo 2/

Economias
emergentes V/

Indice de Grilli, Masciandaro y

Autonomia Politica 3,75 340 6,10

siderando si las leyes precisan la prohibicion de
créditos directos y la restriccion de los créditos
indirectos del banco central al gobierno.

Alesina y Summers (1993) combinan los indi-
cadores de Alesina y de Grilli et al. (1991) cuyo
indice resultante es contrastado con un conjunto
de variables macroeconémicas y encuentran una
asociacion negativa de la autonomia con el nivel
y la volatilidad de la inflacién y con la volatilidad
de la tasa de interés (ver Cuadro 1). La mayor pre-

Autonomia Economica 5,50 5,80
Indice agregado 9,25 9,20

6,50
12,60

FUENTE: ARNONE, LAURENS Y SEGALOTTO (2006)

‘/ﬁRASIL, R. CHECA, EGIPTO, INDIA, ISRAEL, MEXICO, PERU, FILIPINAS, POLONIA, RUSIA, SUDAFRICA Y
TUNEZ.

2/ ARMENIA, EL SALVADOR, GUATEMALA, IRAN, MARRUECOS, NIGERIA, SRI LANKA, UGANDA, UNION
ECONOMICA MONETARIA DE AFRICA OCCIDENTAL (WAEMU) Y ZAMBIA.

3/ ALEMANIA, AUSTRALIA, AUSTRIA, BELGICA, CANADA, DINAMARCA, ESPARNA, ESTADOS UNIDOS,
FRANCIA, GRECIA, HOLANDA, INGLATERRA, ITALIA, JAPON, NUEVA ZELANDA, PORTUGAL, REP. IRLANDA,
SUIZA.

10 Central Bank Independence and Democracy: A Historical Perspective, pagina 447.
1 Deacuerdo a este estudio, en el Indice Actualizado de Cukierman, la autonomia financiera, que incorpora la independencia presupuestaria y solvencia de capital del banco
central, tiene una importancia del 10 por ciento en la independencia econémica. La independencia econdmica tiene, al mismo tiempo, una importancia del 55 por ciento.
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CUADRO

Grado de independencia del Banco Central 1/

Rendicion indice

de cuentas modificado

(accountability)| de Cukierman
(a+b+c)

Autonomia econdmica

Autonomia politica 2/
Paises

Objetivos  Total (a)

s | oo | om | o
i -m-
México
i

/EL VALOR DE 1 CORRESPONDE AL NIVEL GPTIMO O ADECUADO DE AUTONOMIA.

2/ LAS AUTONOMIAS ADMINISTRATIVA Y DE OBJETIVOS SON COMPONENTES PRINCIPALES DE LA AUTONOMIA POLITICA. LA CIFRA TOTAL DE LA
AUTONOMIA POLITICA INCORPORA EL PESO RELATIVO CON EL QUE INGRESA AL INDICE TOTAL,

3/ LA AUTONOMIA FINANCIERA ES UNO DE LOS COMPONENTES PRINCIPALES DE LA AUTONOMIA ECONGMICA. LA CIFRA TOTAL DE LA AUTONOMIA
ECONOMICA INCORPORA EL PESO RELATIVO CON EL QUE INGRESA AL INDICE TOTAL.

Administrativa Financiera 3/ Total (b)

FUENTE: JACOME L. Y VASQUEZ F. (2005).

para garantizar el logro del objetivo de estabilidad
monetaria.

Beblaby (2003) resume la importancia de la auto-
nomia presupuestal en los siguientes términos:
“Si el presupuesto del banco central es determi-
nado por el gobierno o el congreso, entonces habra
un alto riesgo de que ellos puedan influir sobre la
ejecucion de la politica monetaria. ... Del mismo
modo, 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”

Carsten y Jacome (2005) sefialan que hay bancos
centrales que no tienen independencia financiera
debido a que es el Congreso quien aprueba su pre-
supuesto y, por consiguiente, ellos podrian tener
restricciones en los recursos necesarios para cum-
plir con sus responsabilidades.

Moser-Boehm (2006) enfatiza que la coordina-
cién de politicas, el intercambio de informacién y
la comunicacion entre el Banco Central y el Minis-
terio de Economia contribuirdn a un mejor desem-
peflo economico, si se efectian con conocimiento
y respeto pleno de sus objetivos y de su autonomia
institucional. Asimismo, sefiala entre los tres aspec-

CUADRO

Inflacion anual promedio (%)

tos mas importantes de la autonomia financiera de
un banco central que busca la estabilidad de pre-
cios, la capacidad de cubrir sus costos operativos en
general y establecer los salarios de sus funcionarios
en particular, de tal manera que permita al banco
central atraer y retener profesionales con la califica-
cién requerida. Encuentra que en la gran mayoria
de los 30 paises de su estudio, los bancos centrales
tienen autonomia en la determinacion de su presu-
puesto y del salario de sus funcionarios y que sélo
en aproximadamente el 20 por ciento de los paises
encuestados el Ministerio de Finanzas puede opinar
con relacion al presupuesto operativo del banco.

La independencia del BCRP tiene la dimension
de un banco central moderno, circunscrita por
un marco institucional que establece claramente
su objetivo tnico de estabilidad monetaria, que
permite el libre disefio de su politica, la eleccién
del instrumento y el momento mas apropiado de
su implementacion en la busqueda de alcanzar su
objetivo de estabilidad de precios, que prohibe cual-
quier financiamiento directo o indirecto al tesoro
publico, que prohibe establecer tasas o tipos de
cambio preferenciales o multiples y que garantiza
su solvencia presupuestaria y de capital.

El BCRP, segtin el articulo 84 de la Constitucion,

Inflacién y crecimiento del PBI

Crecimiento del PBI real (%)

Paises 4 aiios previos a MEI 4 aios posteriores a MEI 4 aiios previos a MEI {4 afios posteriores a MEI

Promedio Desviacion | Promedio Desviacion Desviacion
estandar respecto a MEI estan

estandar

68 15

33 06
Colombia 3 19
México 46 04
' 2209

FUENTE: PORTALES DE INTERNET DE LOS BANCOS CENTRALES.

Promedio Desviacion | Promedio Desviacion
estandar

s | |



tiene como unica finalidad preservar la estabili-
dad monetaria. Para cumplir con este mandato la
Constitucion le otorga al Banco Central autonomia
dentro de su Ley Organica. En este contexto, el
Banco Central ha venido disefiando su politica
monetaria primero a través del control de agrega-
dos monetarios y desde el afio 2002 por medio del
esquema de Metas Explicitas de Inflacion (MEI),
inicialemente anunciando como meta una tasa 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, el Banco a partir
del afo 2007 disefia y ejecuta su politica monetaria
para que la tasa de inflacién sea 2,0 por ciento con
un margen de tolerancia de un punto porcentual.

La estabilidad monetaria alcanzada ha tenido
como factor crucial la reputacién, credibilidad y
autonomia de la politica monetaria del BCRP. El
mismo articulo otorga al Banco Central autonomia
dentro del marco de su Ley Organica, 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 que sélo
el Congreso puede removerlos por falta grave.

La politica monetaria en el Pert1, con un régimen
de metas explicitas de inflacién implementada por
un Banco Central auténomo, ha contribuido signi-
ficativamente al logro de la estabilidad macroeco-

ndémica, base del crecimiento econémico actual
y del desarrollo de largo plazo. En el Cuadro 3, se
puede observar una reduccion de la inflacion y su
volatilidad comparando los cuatro afios previos y
los cuatro posteriores a la adopcion del esquema de
Metas Explicitas de Inflacién. Més atn, el Pert tuvo
el mayor y mas estable crecimiento anual promedio
del PBI en los cuatro afos siguientes a la adopcion
de dicho esquema. Estos resultados se encuentran
en linea con varios estudios empiricos como el
efectuado por Jacome y Vazquez (2005) para un
conjunto de paises latinoamericanos.

El logro sostenido de una inflacién estable debe
consolidarse con el fortalecimiento institucional
de la politica monetaria auténoma. De acuerdo
a Jacome y Vasquez (2005), el Banco Central de
Reserva del Pert lidera el ranking de autonomia
agregada en América Latina; sin embargo, la eva-
luacién que realizan para América Latina, muestra
que el BCRP ocupa el sexto puesto con relacién a la
autonomia de gobierno (ver Grafico 3).

Esta menor autonomia de Gobierno del Banco
Central se debe a que coincide el nombramiento del
Presidente y de los otros seis directores del BCRP
con el periodo presidencial de la reptiblica. En los
paises que tienen una mejor autonomia de gobierno
que el Pert1 (Bolivia, Chile, Colombia y México), los
directores son renovados en forma escalonada y el
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(( El logro sostenido de
una inflacion estable
debe consolidarse
con el fortalecimiento
institucional de la politica
monetaria autonoma ,,

periodo de nombramiento de los directores supera
al del presidencial. Una mayor independencia del
Gobierno se obtendria mediante la renovacion
escalonada del Directorio, de manera que no se
cambie cada vez que se nombra un nuevo gobierno.

Dada esta necesidad de reforma, el Congreso de
la Republica del Pert desde 2007 ha venido con-
templando la renovacion escalonada del Directorio
del BCRP a un ritmo de un director por ailo, y el
nombramiento de los directores por un periodo de
siete afios. Esta iniciativa fue aprobada en primera
votacion el 21 de mayo de 2009. Lamentablemente
no se efectud la segunda votacion necesaria para
este tipo de reforma constitucional.

COMENTARIOS FINALES

Una condicién fundamental para mantener la
inflacion bajo control en el largo plazo es un banco
central auténomo, lo que incluye aspectos institu-
cionales, politicos y econémicos, donde destaca en
particular el aspecto presupuestal. Ello 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 a la ejecucion
de la politica monetaria y al cumplimiento de su
objetivo. En nuestro caso, el articulo 84 dela Cons-
titucion Politica del Pert seiala claramente que
“el Banco Central es persona juridica de derecho
publico. Tiene autonomia dentro del marco de su
Ley Organica. La finalidad del Banco Central es
preservar la estabilidad monetaria..”. Asimismo,
dentro del marco de su Ley Organica, el articulo 86
de ésta seniala que “El Banco cuenta con autonomia
presupuestal...”

Esta independencia operativa, de objetivos y
administrativa (que incluye la captacion y forma-
cién auténoma de personal solvente) permitio al
BCRP disefar e implementar una politica mone-
taria libre de la predominancia fiscal, fortalecié
la credibilidad y la reputacion, permitio alcanzar
la estabilidad de precios y su sostenibilidad en el
largo plazo.
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