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rú en 1922 (que luego se convertiría en el Banco Cen-
tral de Reserva del Perú en 1931).El argumento princi-
pal de este artículo es que existe una asociación entre los
episodios de inestabilidad monetaria y las violaciones a
la autonomía efectiva del Banco. En particular, desde
1922 se pueden identificar 2 periodos en los que la in-
flación superó el 30 por ciento anual: el segundo
quinquenio de la década de 1940 y el periodo desde 1976
hasta 1993.

Actualmente, el BCRP se desenvuelve bajo su Ley
Orgánica de 1992 y la Constitución Política de 1993,
donde se señala que el Banco es una persona jurídi-
ca con autonomía dentro de su Ley (…), cuya única
finalidad es la estabilidad monetaria. Esta autono-
mía hizo posible la reducción de la inflación a nive-
les internacionales, ubicándose en promedio en 2
por ciento en los últimos siete años.

La autonomía del Banco dentro de su Ley es un con-
cepto relativamente nuevo que prohíbe cualquier ac-
ción que atente contra el objetivo de estabilidad
monetaria, incluyendo el financiamiento directo al
Tesoro Público. Sin embargo, la preocupación por la
inflación y la autonomía no es reciente. De hecho, al
menos desde la Ley Orgánica de 1962 se señala que la
finalidad del Banco es preservar la estabilidad moneta-
ria, y promover las condiciones crediticias y cambiarias
que conduzcan al desarrollo ordenado de la economía
nacional (…), el Banco es institución autónoma.

Los períodos de altas inflaciones en la historia del
BCRP estuvieron acompañados habitualmente no só-
lo de normas, sino también de prácticas que expusie-

[1] INTRODUCCIÓN
Durante las últimas dos décadas las sociedades a
nivel mundial han emprendido un proceso de re-
formas, donde la dotación de una mayor autono-
mía a los bancos centrales ha sido uno de los ejes
principales. El énfasis en la autonomía tiene sóli-
dos fundamentos económicos, estando asociada a
una mayor estabilidad de precios, que se traduce
en mejores condiciones para la inversión y el cre-
cimiento de largo plazo.

La independencia del banco central de presiones
políticas es una condición fundamental para la es-
tabilidad macroeconómica, debido principalmen-
te a que ella protege a la sociedad frente a:

a. La tentación de algunos gobiernos por em-
pujar a la economía hacia un sobrecalentamiento
para lograr beneficios políticos de corto plazo.
Este sobrecalentamiento se traduce posteriormen-
te en mayor inflación y recesión.

b. La posibilidad de que el gobierno busque finan-
ciar déficit fiscales a través de créditos del banco cen-
tral, esto es mediante el impuesto inflación1.

Cukierman (2006) enfatiza que lo importante es
la autonomía efectiva, entendida no sólo como
aquélla conferida por ley, sino como un conjunto
de arreglos institucionales formales e informales
que convierten a la estabilidad de precios en un ob-
jetivo reconocido del banco central.

Este énfasis en la autonomía efectiva es importante
para entender los periodos de alta inflación que ocu-
rrieron desde la fundación del Banco de Reserva del Pe-

GRÁFICO 1 ❚  Inflación
(Promedio del período, en porcentajes)
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1 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, 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. 
FRASER, B.W. (1994), “Central Bank Independence: what does it mean?”, ponencia en el 20o Curso de Banca Central SEANZA (Sudeste Asiático, Nueva Zelanda y Australia.
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2 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 Moneta-
ria 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.
3 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 cir-
culares (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. 
4 Ver Banco Central de Reserva del Perú (1999), p. 78.
5 Op. Cit., p. 83.

ron al Banco a presiones externas, ajenas a su Direc-
torio. En este sentido, lo relevante es el grado de au-
tonomía efectiva que priorice el control de la
inflación, que es justamente lo que garantiza la le-
gislación vigente.

[2] LA CREACIÓN DEL BANCO 
DE RESERVA DEL PERÚ
A inicios del siglo pasado, bajo un régimen de pa-
trón oro, la cantidad de dinero en la economía
dependía del comercio internacional del metal pre-
cioso. En el Perú, de acuerdo con Alfageme et. al.
(1992), la banca privada y los comerciantes afron-
taban la escasez monetaria mediante aumentos
en la acuñación y/o la importación de oro.

Este régimen monetario entró en crisis a partir de la
Primera Guerra Mundial, debido a las restricciones al
libre desplazamiento de oro entre países, lo cual moti-
vó que el Perú suspendiera la convertibilidad en
19142. La escasez de circulante fue uno de los efectos
más dramáticos de la Primera Guerra Mundial en el Pe-
rú,ante la cual el gobierno de Óscar R.Benavides auto-
rizó a los bancos del país a emitir cheques circulares
en dos oportunidades entre agosto y octubre de 19143.
Así, hacia fines de la segunda década del siglo pasado,
los cheques circulares se habían convertido en el medio
preferido de pago en las transacciones, desplazando al
dinero metálico que se atesoraba o se utilizaba para fi-
nanciar las importaciones (ver Alfageme et. al., 1992).

La necesidad de una institución que tuviese a su car-
go la regulación de la moneda motivó la creación
del Banco de Reserva del Perú el 9 de marzo de 1922
por ley 4500. El capital inicial del Banco fue aporta-

do por los bancos privados y el público, quien recibió
acciones sin derecho a voto. La ley le otorgó al Ban-
co el privilegio exclusivo de emitir billetes bancarios
respaldados parcialmente por oro físico, dólares y li-
bras esterlinas. El Banco estuvo facultado además pa-
ra otorgar créditos a los bancos mediante el descuento
de vales, letras, giros o pagarés, en plazos no mayo-
res a noventa días; establecer las tasas de descuentos,
y actuar como Cámara de Compensación entre los
bancos, entre otras funciones.

El Banco de Reserva tuvo como objetivos iniciales
adecuar la cantidad de circulante a la demanda de di-
nero (esto es,procurar la elasticidad del circulante),pro-
porcionar financiamiento al Gobierno ante crisis fiscales
y actuar como prestamista de última instancia ante los
bancos privados4. La composición inicial del Directo-
rio del Banco permitió a los bancos comerciales tener
influencia sobre las decisiones de este, pues de los nue-
ve integrantes de éste, tres fueron nombrados por el
Gobierno y los restantes, por los bancos accionistas.

La naturaleza del Banco había preocupado en fe-
brero de 1922 a algunos senadores, porque así con-
cebido podía quedar al servicio del Gobierno o de
los bancos. Sobre este último punto, el diario de de-
bates de la cámara de senadores recoge la observa-
ción de que (…) lo único que habremos hecho será
crear una institución en beneficio exclusivo de los Ban-
cos, que tendrán una fuente inagotable de billetes pa-
ra hacer todos sus descuentos5.

De hecho, la elevada participación de los represen-
tantes de los bancos privados se tradujo en condiciones
de crédito favorables. Los descuentos a los bancos cre-
cieron de 5 millones de libras peruanas a fines de 1923

CUADRO 1  ❚  Proyectos de Ley e Informes Recomendados por la Misión Kemmerer

FUENTE: BCRP (1999, p. 130)

Proyecto de Ley Informe

* Creación del Banco Central * Crédito público
de Reserva del Perú * Política tributaria del Perú

* General de Bancos
* Reforma Monetaria
* Orgánica de Presupuesto
* Reorganización de la Tesorería

Nacional
* Impuesto a la Renta
* Aduanas
* Reorganización de la Contraloría General
* Contribución predial para los 

Consejos Provinciales y Municipales
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6 Ver Banco Central de Reserva (2000), p. XXII.
7 Op. Cit., p. 127. 
8 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 domésti-
ca, 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
desfavorable, 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 – XXXVII).
9 Estas reducciones ascendieron al 32 por ciento del capital inicial del Banco.
10 De hecho, hasta la Ley Orgánica de 1992, la estabilidad de precios no fue el objetivo último, sino que se confundía dentro del conjunto de tareas que desempeñaba el
ente emisor.

a 15,9 millones a fines de 1926 a costa de la reducción
de la garantía en oro del circulante de 90 a 80 por
ciento entre esos años, disminuyendo así el valor de la
moneda6. La estructura del Directorio, junto con la
exclusión de la estabilidad monetaria como objetivo,re-
dujo la capacidad del Banco para afrontar entornos ad-
versos. En noviembre de 1929 se pospuso
temporalmente el incremento en la tasa de redescuen-
to a los bancos privados, que era necesario para evitar
una mayor devaluación de la moneda,como consecuen-
cia de la crisis internacional originada en EE.UU.

Esta crisis agravó la endeble condición económica del
país, que dependía del financiamiento externo. El Go-
bierno solicitó a finales de esa década los servicios del
profesor estadounidense Edwin Kemmerer, quien lle-
gó al Perú en 1931 junto con un grupo de técnicos.Lue-
go de hacer un diagnóstico de la situación, recomendó
mejoras en los campos expuestos  en el cuadro 1.

Con relación al Banco de Reserva, la misión opinó
que existía un exceso de poder de un grupo restringido
de intereses económicos, es decir, los bancos; (…) im-
potencia para fijar un cambio estable para la moneda
nacional o aportar un fondo de créditos para casos de
emergencia; limitaciones de capital; reducida capacidad
para resistir presiones políticas; restricción de las ope-
raciones circunscritas a Lima y sus alrededores7.

Siguiendo una de las recomendaciones de la misión
Kemmerer, el 18 de abril de 1931 se creó el Banco
Central de Reserva del Perú, mediante el Decreto Ley
N° 71378. La ley facultó al Estado Peruano a participar
en la composición del capital del Banco, junto con los
bancos privados y el público.El Directorio estuvo com-
puesto por once miembros,cuatro de los cuales fueron
elegidos por el Gobierno y solamente tres por los ban-
cos privados. Además, el público, la Sociedad Nacional
de Industrias, la Sociedad Nacional Agraria y las Cáma-
ras de Comercio tuvieron cada una un representante.

El resto de reformas propuesto por la Misión fue
desestimado. En particular, el profesor Edwin
Kemmerer había resaltado la disciplina fiscal como
un elemento indispensable para llevar a cabo una po-
lítica monetaria consistente con la estabilidad de pre-
cios (ver Guevara, 1999). Dado que la Misión había
elaborado sus recomendaciones de manera que fue-
ran aprobadas en su conjunto, era difícil que éstas tu-
vieran éxito implementadas individualmente.

La falta de blindaje o autonomía del Banco se refle-
jó pocos meses después de su creación. 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 sumarían 3,5 millones más en setiem-
bre del mismo año9.Posteriormente,en febrero de 1933
se modificaría la Ley Orgánica del Banco para permitir
mejores condiciones de crédito al fisco, debido al con-
flicto bélico con Colombia.

[3] LOS CAMBIOS EN LA 
LEGISLACIÓN DE 1933
Así como en la Constitución Política de 1920, la
Constitución de 1933 le otorgó al Estado el privile-
gio de emitir billetes. Dicha facultad se ejercería a
través de una institución bancaria central nacional
encargada de la regulación de la moneda. Esta era la
primera vez que la regulación monetaria a cargo
de una entidad bancaria tenía carácter constitucio-
nal. Ésta, 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
institución dirigida a financiar al fisco. Sus funcio-
nes fueron principalmente procurar la elasticidad
del circulante y fungir de prestamista de última ins-
tancia para contribuir a la estabilidad del sistema
financiero. El mantenimiento del valor de la mo-
neda no fue explícitamente definido10.

Como se mencionó anteriormente, en febrero de
1933 se modificó la Ley Orgánica del Banco para per-
mitir un mayor financiamiento al gobierno, median-
te la ley 7701. Ésta extendió el límite de los
redescuentos de letras giradas por el Gobierno a un
trimestre de rentas nacionales por recaudar, cuando
originalmente era solamente un mes. En abril de ese
mismo año, se promulgó la ley 7737 que amplió el lí-
mite a un semestre de recaudación fiscal. Dos meses
después, mediante la ley 7760, el Banco aprobó un
empréstito destinado a gastos de defensa. Éste sería el
inicio de una creciente dependencia del Gobierno al
financiamiento del Instituto Emisor, que luego reque-
riría leyes adicionales para relajar los límites estable-
cidos originalmente en la Ley Orgánica.Así, el crédito
del Banco al Gobierno creció de S/. 27 millones en
1933 a S/. 130 millones a fines de 1940.

La inflación, sin embargo, se man tuvo relativamen-
te estable entre la fundación del Banco y fines de la dé-
cada de 1960, debido a un manejo relativamente
responsable para los estándares de la época en el con-
trol de la inflación.La tasa de inflación promedio anual
en dicho periodo fue 8,1 por ciento, excepto durante
el quinquenio posterior a la segunda guerra mundial
cuando la inflación ascendió a 31 por ciento en 194811.
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[4] EL EPISODIO DEL SEGUNDO 
QUINQUENIO DE LA DÉCADA DE 1940
La década de 1940 se caracterizó por una política in-
tervencionista del Gobierno en la economía. La polí-
tica de subsidios públicos no solamente involucró la
participación del Banco, sino que originó presiones
sobre la balanza de pagos, que condujo al control del
mercado cambiario y el comercio exterior. Los dese-
quilibrios fiscales, producto de una menor recauda-
ción y un mayor gasto, fueron financiados parcialmente
por deuda interna y por una mayor emisión destina-
da a financiar al Gobierno: El crédito del Banco al Go-
bierno pasó de S/. 182 millones a fines de 1941 a
S/. 736 millones a fines de 1948 (ver gráfico 2).

[5] LA NUEVA LEY ORGÁNICA DE 1962
La Ley Orgánica de 1931 había fijado en 30 años la vi-
gencia del Banco. En junio de 1961 se remitió el an-
teproyecto al Congreso de la República, el cual había
sido formulado por los funcionarios del Banco y
por una comisión formada por el Directorio para
tal efecto, habiéndose recogido en dicho anteproyecto
las experiencias adquiridas durante los 30 años de apli-
cación de la ley vigente12.

El 30 de enero de 1962, el Gobierno promulgó la
nueva Ley Orgánica del Banco, que incluyó dentro de
su primer artículo lo siguiente: (…) El Banco es ins-
titución autónoma y le corresponde regular el volumen
de crédito bancario y administrar las reservas interna-
cionales oficiales del país. Sin embargo, esta noción de
autonomía no eliminó la dependencia del sector
público del financiamiento del Banco.

Asimismo,esta misma Ley Orgánica no definió la es-
tabilidad de precios como objetivo último del Ente Emi-
sor, sino que estableció objetivos múltiples, como la
promoción de las condiciones crediticias y cambiarias
adecuadas para el desarrollo de la economía nacional.

[6] LA PÉRDIDA DE AUTONOMÍA DE 1968
Hacia la primera mitad de la década de 1970, la tasa de
inflación comenzó a acelerarse.Al respecto, Castillo et.
al. (2006) halla que la dinámica de la inflación migra
de un régimen estable de baja inflación, entre los
años 1949 y 1975, hacia un régimen de alta inflación
y volatilidad entre 1975 y 1987, que luego desemboca-
ría en un régimen de hiperinflación entre 1988 y 1990.

A partir de 1968 se produjeron cambios en la Ley
Orgánica del Banco que implicaron alteraciones en la
composición del Directorio y en la manera en que
se formulaba e implementaba la política monetaria
en el país: Todos los miembros del Directorio fue-
ron nombrados por el Gobierno, quien luego crea-
ría el Consejo de la Política Monetaria del país en
1970, como una institución ajena al Banco, encar-

gada de planear y conducir la política monetaria,
crediticia y cambiaria del país.

Estos cambios fueron determinantes para la pérdi-
da de estabilidad monetaria en los años siguientes. El
Gobierno, en su afán por participar activamente en la
economía para desarrollar la industria, dictaba las
metas de expansión de crédito por sectores. El crédito
del BCRP a la banca de fomento aumentó más de diez
veces en siete años, pasando de S/. 1 325 millones en
1968 a S/.14 408 millones en 1975.Asimismo,el BCRP
inició en 1971 las políticas de crédito al Banco de la Na-
ción,que se expandió a S/.5 902 millones a fines de 1975.

Así, se perforó totalmente la autonomía de la institu-
ción, y esto derivó en una política monetaria acomo-
daticia a los planes de crédito del Gobierno, quien se
involucró en actividades económicas específicas que re-
quirieron créditos sectoriales por parte del Banco.

[7] EL INTENTO FRUSTRADO DE 1979 POR
DEVOLVERLE AUTONOMÍA AL BANCO
El año 1979 señaló el inicio de la transición del go-
bierno militar a la democracia. La crisis económica
y las crecientes tasas de inflación caracterizaron el mo-
mento en que se discutió la nueva Constitución Po-
lítica del Perú en la Asamblea Constituyente y, en
particular, el capítulo de Moneda y Banca que re-
percutió sobre el accionar del Banco.

En la discusión que precedió a la promulgación del
capítulo de Moneda y Banca fue evidente el interés so-
bre el grado de autonomía del BCRP.Alonso Polar Cam-
pos,Gerente General del Banco en 1978,expuso en aquel
entonces ante la Comisión de Constitución de la Asam-
blea Constituyente,que era necesario que a nivel cons-
titucional se puedan establecer los mecanismos pertinentes
para defender o para preservar su grado de autonomía
dentro del gobierno. La historia del Banco Central, en
los últimos veinte o veinticinco años, ha demostrado que
esta autonomía ha dependido fundamentalmente de la
personalidad de su presidente (…). Además, el doctor
Polar hizo hincapié en el hecho de que el presupues-
to del Banco estaba dentro de la Ley General de Pre-
supuesto,y esta dependencia presupuestal le generaba
inconvenientes al Banco, a pesar de que éste genera-
ba los recursos necesarios para su funcionamiento13.
Por último, el doctor Polar sugirió que las funciones
principales del Banco (regulación del circulante,admi-
nistración de las reservas internacionales, etc.), inclusi-
ve aspectos como el de la conformación del Directorio,
fueran incluidos en la nueva Constitución.

Había consenso en que no podía darse a los bancos
la facultad de elegir directores,y que debían ser siete los
miembros del Directorio. La discusión se centró en los
diversos mecanismos para elegir a los directores (si to-
dos debían ser elegidos por el Ejecutivo,el Senado o am-

11 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 prome-
dio anual disminuye a 6,6 por ciento.
12 Ver Banco Central de Reserva del Perú (1999), p. 417.
13 Ver el Tomo I del Diario de Debates de la Asamblea Constituyente 1978.
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bos). Finalmente se acordó que el Presidente de la Re-
pública designaría a cuatro miembros, incluyendo al
Presidente.El Senado también ratificaría a este y eligiría
a los otros tres,a partir de una propuesta del doctor En-
rique Chirinos Soto.

Inicialmente, la duración de los directores se fijó en
tres años. Luego este periodo se extendería a cinco.Asi-
mismo, los directores originalmente no podían ser re-
movidos, lo cual fue finalmente modificado, dándole
al Senado la facultad de removerlos por falta grave.

Luego se estableció que el Banco gozara de auto-
nomía dentro de la ley. Como manifestó el doctor Er-
nesto Alayza Grundy en la Asamblea Constituyente,
la autonomía es en el sentido de que la Ley le da la
dirección general de la economía al Poder Ejecutivo a
través del Ministerio de Economía, pero que, al mismo
tiempo, existe una entidad con suficiente autonomía
como para discutir estas decisiones del Ministerio de
Economía y no estar sometida a ellas14. El texto final
de la Constitución reconoció la existencia del Banco
Central de Reserva del Perú como una persona jurí-
dica de derecho público con autonomía dentro de la ley.
Asimismo, se acordó que las funciones incluyesen
la regulación de la moneda y el crédito del sistema fi-
nanciero, la estabilidad monetaria y la administra-
ción de las reservas internacionales.

La Constitución Política de 1979 fue un intento
frustrado por darle mayor autonomía efectiva al Ban-
co. Al menos dos razones podrían explicar este pun-
to. En primer lugar, no se concretó la idea de la
autonomía dentro de la ley, en el sentido de que cual-
quier norma podía alterar el comportamiento del

Banco. En segundo lugar, no se prohibió el financia-
miento al fisco. Esta injerencia del Gobierno en el ma-
nejo de la política monetaria del Banco aceleraría la
inflación de la siguiente década y desencadenaría la
hiperinflación de fines de los años ochenta.

[8] LA AUTONOMÍA EN LA ACTUALIDAD
En 1990 se inició una serie de medidas cuyo objeti-
vo fue reformar el sistema económico nacional y, en
particular, reducir considerablemente la tasa de infla-
ción. En este sentido, la Ley Orgánica del Banco de
1992 y la Constitución Política del Perú de 1993 le die-
ron la autonomía efectiva suficiente para el proceso
de desinflación que se venía llevando a cabo desde ini-
cios de la misma década.

La Comisión de Constitución del Congreso Consti-
tuyente de 1993 inicialmente propuso un artículo del
Capítulo de Moneda y Banca en el cual se le otorgaba
autonomía al Banco dentro de la ley. Finalmente, si-
guiendo la sugerencia del Presidente del Banco,Germán
Suárez, el doctor Enrique Chirinos Soto planteó que
el Banco gozara de autonomía en el marco de su Ley
Orgánica,texto finalmente aprobado15.Al respecto,Mon-
teagudo (2005) enfatiza que la Ley Orgánica actual es
una norma de desarrollo constitucional en la medida
de que la propia Constitución se remite a ésta.

La propuesta del Banco, expuesta por el doctor Ger-
mán Suárez, enfatizó también que la finalidad del Ban-
co era la estabilidad monetaria. Se distinguió entre la
finalidad única de la estabilidad de precios y las fun-
ciones que permitirían conseguirla, lo cual no se ha-
bía hecho hasta ese momento.

GRÁFICO 2 ❚  Inflación y variaciones anuales en el crédito al gobierno central
y la emisión primaria
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FUENTE: Guevara (1999) y BCRP Nota: El crédito de gobierno central incluye banca de fomento
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14 Ver el Tomo V del Diario de Debates de la Asamblea Constituyente 1978.
15 Ver el Diario de Debates de la 51ª Sesión en la Comisión de Constitución y Reglamento de 1993. El doctor Enrique Chirinos Soto era el Presidente de la Comisión de
Constitución y Reglamento cuando se discutió acerca de la autonomía del Banco. La Constitución además prohibió al Banco financiar al erario, lo cual no estaba con-
templado 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.
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como lo demuestran las cifras de los últimos años.
Asimismo, el esquema de Metas Explícitas de Infla-

ción, puesto en práctica en Perú desde 2002, depende
mucho de la capacidad del Banco para anunciar una
meta de inflación y comprometerse con ella, lo cual es
posible gracias al alto grado de autonomía que posee
bajo la normatividad vigente. En retribución a esta in-
dependencia,el Banco está obligado a rendir cuentas de
las acciones y procedimientos que lleva a cabo para cum-
plir con su objetivo de inflación.

Por otro lado, como comentan Armas y Grippa
(2005), la fijación de Metas Inflación también fomen-
tó la disminución del coeficiente de dolarización, fe-
nómeno originado en entornos de altas inflaciones y
que implica una mayor preferencia por moneda ex-
tranjera. A medida que la confianza en la moneda lo-
cal vaya aumentando, producto de tasas de inflación
bajas, se esperaría una reducción progresiva en el gra-
do de dolarización de la economía (ver cuadro 2).

Por último,para lograr una mayor independencia del
Gobierno, una recomendación sería la renovación es-
calonada de los Directores, de manera que el Directo-
rio no se cambie completamente cada vez que se nombra
un nuevo gobierno. ❚

CUADRO 2  ❚  Dolarización de la  
liquidez e inflación

(Promedo de periodo en porcentajes)

FUENTE: BCRP 

Período 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
2001-2006 2,0 59,2

GRÁFICO 3 ❚  Inflación y crecimiento del PBI real
(Promedio del período)
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[9] CONCLUSIONES
La inflación se mantuvo relativamente bajo control
hasta fines de la década de 1960, debido al balance de
poderes entre los representantes del Gobierno y del
sector privado en el Directorio del Banco. Este balan-
ce se quebró hacia 1968, cuando el íntegro de los
Directores fue nombrado por el Gobierno, a partir de
lo cual se observó más claramente la política acomo-
daticia del Banco a las necesidades fiscales, que gene-
ró la hiperinflación de fines de la década de 1980.

Si bien el interés por contar con un Banco autónomo
defensor de la estabilidad de precios se remonta a la dé-
cada de 1960, en la práctica le fue muy difícil al Banco
no ceder ante las presiones de financiamiento del fisco,
incluyendo la banca de fomento primero y luego el Ban-
co de la Nación a inicios de la década de 1970.

Fue en 1992 cuando se le dio 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, lo que se tradu-
jo en mayores tasas de crecimiento del producto real,
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