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Este articulo hace un recuento historico de la
inflacion en el Pert'y en América Latina. Resalta el
logro de la autonomia del Banco Central de Reserva
del Per (BCRP), tras las reformas estructurales

de los afos noventa, y la construccion de su
credibilidad —en linea con la consolidacion del
régimen de metas explicitas de inflacion (MEI}
como factores clave en el éxito del pais al mantener
la inflacion en un solo digito durante los dltimos 28
anos. No obstante, advierte de riesgos exdgenos
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EL PERIODO MAS PROLONGADO EN LA REGION
LATINOAMERICA

La persistencia de tasas de inflacién de un solo digito
en América Latina es un logro relativamente reciente
en su historia econémica, que se consolidé a partir
de la década de 1990. Segun datos del FMI (2024),
entre 1979 y 1992, ningun pais de la regién logré
mantener una inflacién inferior al 10 por ciento. Sin
embargo, entre 1993 y 1996, cuatro paises alcanza-
ron esta meta y, entre 1997 y 1999, la mitad de las
economias latinoamericanas registraron tasas de un
solo digito. Esta tendencia se generalizé en la década
del 2000, hecho que reflejé mejoras en la estabilidad
macroeconémica. Para 2024, la mayoria de los paises
de la region, con excepcién de Argentina y Venezue-
la, lograron mantener la inflacién bajo control, luego
de las disrupciones econémicas globales derivadas de
la pandemia que llevo a los precios al alza en los afos
2021y 2022.

Si bien los bancos centrales de América Latina han
tenido objetivos de politica monetaria distintos a lo lar-
go de la historia, sus acciones han mostrado patrones
comunes. Jacome (2015) sefala que han adaptado sus
objetivos en funcién de las condiciones econémicas y
las prioridades de desarrollo de cada pals, pasando de
un enfoque en la estabilidad financiera a uno en el
desarrollo econémico y, finalmente, a la estabilidad de
precios.

Desde su origen en la década de 1920" hasta el fi-
nal de la Segunda Guerra Mundial, los bancos centra-
les de la regién se enfocaron en garantizar un financia-
miento ordenado de la economia y la estabilidad del
sistema financiero. Posteriormente, entre el periodo
de posguerra y finales de los aflos ochenta, sus politi-
cas estuvieron estrechamente vinculadas a las politicas
econdémicas de los Gobiernos, proporcionando finan-
ciamiento al gasto publico con el objetivo de impulsar
el crecimiento econdmico. No fue sino hasta los al-
bores de la década de 1990 que los bancos centrales
tuvieron autonomia para fijar sus objetivos de politica,
con un énfasis predominante en la estabilidad de pre-
cios. Jacome y Vazquez (2005) documentan que nu-
merosos paises implementaron reformas legales para
fortalecer la independencia de sus bancos centrales,
entre ellos Chile (1989), Argentina (1992 y 2002), Co-
lombia (1992), Perd (1993) y México (1993). Sin em-
bargo, estos autores advierten que la independencia
legal no siempre se tradujo en independencia de facto.
Un ejemplo de ello es Argentina, donde el Gobierno
ha influido en las decisiones del banco central. En con-
traste, el caso de Brasil es particular, ya que, a pesar
de no contar con una independencia legal explicita, su

Si bien los
bancos centrales de
América Latina han tenido
objetivos de politica monetaria
distintos a lo largo de la historia,
sus acciones han mostrado
patrones comunes.

banco central ha actuado con autonomia en la formu-
lacion de su politica monetaria?.

Durante la década de los noventa, una serie de re-
formas estructurales y la implementacion de politicas
monetarias restrictivas por parte de los bancos centra-
les fueron fundamentales para el control de la infla-
cion en paises como Chile, México, Pert y Colombia.
Entre las medidas adoptadas destacaron la consolida-
cién de la autonomia politica y operativa de los bancos
centrales®, el fortalecimiento de la transparencia y la
rendicién de cuentas de estos, asi como una mayor
disciplina fiscal por parte de los Gobiernos. Estas refor-
mas permitieron que varios paises de América Latina
experimentaran una notable disminucién de la infla-
cién y alcanzaran tasas de un solo digito en la mayoria
de los casos.

A pesar de los avances en el control de la inflacion,
Pérez y Vernengo (2019) mencionan que la politica
monetaria durante este periodo enfrentd importantes
desafios, entre ellos crisis financieras y bancarias, lo
gue evidencid la divergencia entre la estabilidad finan-
ciera y la estabilidad de precios. Asimismo, los autores
destacan que, en algunas economias, se generd un
probable conflicto entre este Ultimo y el énfasis puesto
en el manejo del tipo de cambio.

1 Elprimer grupo de bancos centrales en América Latina se establecié siguiendo el modelo de la Reserva Federal de Estados Unidos, fundada en 1913, inicialmente
bajo el régimen del patron oro. En 1922 se fundd el Banco de Reserva del Pert, sequido por el Banco de la Republica de Colombia en 1923. Chile y México crearon
sus bancos centrales en 1925, mientras que Ecuador y Bolivia lo hicieron en 1927 y 1929, respectivamente. Posteriormente, tras el colapso del patron oro, Argentina
establecio su banco central en 1935 y Venezuela en 1939. Afios después, el Banco Central de Brasil fue fundado en 1964, y el de Uruguay en 1967.

2 Ayres et al. (2019) mencionan que la independencia del Banco Central de Brasil es mas una cuestion de hecho que de derecho. Si bien las influencias politicas y
las presiones gubernamentales aln son significativas, en la practica los Gobiernos se han abstenido de influir en las decisiones de politica monetaria.

3 Los bancos centrales estarian libres de interferencias politicas en el disefio e implementacidn de sus politicas monetarias, incluyendo las limitaciones derivadas

de prestar al Gobierno para cubrir déficits fiscales.
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CUADRO 1
partir de 1951

B Periodos mas largos de inflaciéon continua de un digito en los paises de LATAM a

Pais Periodo # meses # aios

Peru Feb.1997-Ene.2025 336 28 aios
Chile 0ct.1994-Mar.2022 330 27 afios y 6 meses
México Abr.2000-Ene.2025 298 24 anos y 10 meses
Colombia Jun.2000-Jun.2022 265 22 afos y 1 mes
Ecuador Ene.1952-Ago.1970 224 18 afos y 8 meses
Venezuela Dic.1959-Jun.1974 175 14 afios y 7 meses
Bolivia Set.20M-Dic.2024 160 13 anos y 4 meses
Brasil Dic.2003-0ct.2015 143 T afos y 11 meses
Uruguay Set.2004-Ene.2016 137 T anosy 5 meses
Paraguay Jun.2011-Feb.2022 129 10 afios y 9 meses
Argentina Ago.1993-Mar.2002 104 8 anos y 8 meses

NOTA: EN EL CASO DE MEXICO SE CONSIDERAN LOS PRECIOS AL POR MAYOR ENTRE 1951 Y 1970.
FUENTE: BANCOS CENTRALES E INSTITUTOS DE ESTADISTICAS.

Hacia fines de la década de 1990 y principios
del 2000, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru
adoptaron el régimen de metas explicitas de infla-
cion (MEI), una estrategia implementada después
de que la variacién de precios promedio en estos
paises descendiera a un solo digito. Este esquema
permitié que la politica monetaria se orientara hacia
el cumplimiento de un objetivo numérico definido
y se consolidara desde el aflo 2000 como el marco
predominante en la regién. Armas y Gondo (2020),
asi como Pérez y Vernengo (2019), coinciden en que
para economias abiertas este régimen de inflacion
es particularmente compatible con un tipo de cam-
bio flotante que actla como un amortiguador de
choques externos.

En el Cuadro 1, que presenta los periodos mas
prolongados de inflacion continua de un solo digito
en América Latina, se evidencia una tendencia hacia
la estabilidad monetaria en la mayoria de los paises
de la regidn a partir de la década de 1990. Destaca el
caso de PerU, que ha logrado mantener un récord de
28 anos de inflacion continua de un solo digito desde
febrero de 1997 hasta enero de 2025, gracias a la au-
tonomia de su banco central y a la consolidacion de un
esquema MEI, implementado en 2002. Le siguen Chile
(27 afios y 6 meses) y México (24 afios y 10 meses),
ambos sustentados en solidas politicas monetarias. En
el caso del pais surefio, la inflacion escalé en abril de
2022 a tasas de dos digitos por un aumento de la de-
manda y fuertes presiones de costos a nivel global?.

Colombia (22 afios y 1 mes) y Bolivia (13 aflos y 4
meses) también han mantenido niveles de inflacion

bajos, pese a enfrentar desafios econémicos. Brasil
(11 afos y 11 meses ) registré un periodo prolonga-
do de inflacion controlada, mientras que Uruguay
y Paraguay la han mantenido por debajo del 10
por ciento durante mdas de una década. Argentina
experimentd un periodo de 8 afos y 8 meses con
variaciones de precios de un solo digito, interrumpi-
do por recurrentes crisis politicas y econémicas que
afectaron su estabilidad macroeconémica. Por otro
lado, Ecuador y Venezuela registraron sus periodos
mas extensos de inflacidon constante de un digito en
las décadas que van del cincuenta hasta inicios del
setenta.

En sintesis, a lo largo de la década de los noventa,
las elevadas tasas de inflacion de tres digitos o mas
no solo desaparecieron en América Latina, sino que
la mayoria de las economias que la conforman expe-
rimentd una remarcable disminucién de los niveles de
inflacion, acorde con las tendencias globales. Como
sefala De Gregorio (2019), la reduccion de las presio-
nes inflacionarias fue un fenémeno generalizado a ni-
vel mundial y no una dinamica exclusiva de los paises
latinoamericanos.

En la actualidad, las economias de la regién han
conseguido, con escasas excepciones, mantener nive-
les de inflacién por debajo del 10 por ciento. Como
resultado de ello, los riesgos de una inflacion elevada
y sus efectos adversos sobre la economia real no re-
presentan una amenaza inmediata. No obstante, esta
estabilidad de precios enfrent6 desafios. Por ejemplo,
la reciente pandemia y las disrupciones globales reacti-
varon presiones inflacionarias persistentes® que fueron

4 De acuerdo con el Informe de Politica Monetaria. Junio 2022 (Banco Central de Chile, 2022), la inflacion en Chile escal6 a niveles maximos de las Gltimas décadas a

partir de abril de 2022, provocada por factores domésticos y externos.

5 Anivel global, las tasas de inflacién exhibieron una marcada sincronizacion entre mediados de 2021y fines de 2022, en especial en las economias avanzadas. En
Estados Unidos y el Reino Unido se observaron niveles altos no vistos desde 1980, mientras que en la Eurozona se alcanzaron maximos.

6 EMONEDA N-° 201




B Inflacion anual
(%, IPC fin de periodo)

I Ene2s

Max. después de pandemia

0ct.22: 11 g1 99. 10,6

Jun.22: 8,8 Jun-22:9,1
Jun.22: 8,1

Jun.22: 4,2

RU
Perid
EUA

—
o
B=]
@
=
o
(o]

FUENTE: BANCOS CENTRALES.

Eurozona

impulsadas por la volatilidad en los precios de las ma-
terias primas, las interrupciones en las cadenas globa-
les de suministro y las tensiones comerciales.

El Gréfico 1 ilustra que, en 2022 y 2023, Chile, Bra-
sil y Colombia registraron tasas de inflacién superiores
al 10 por ciento, mientras que Peru alcanzé un pico del
8,8 por ciento a mediados de 2022 y México un maxi-
mo de 8,7 por ciento al cierre del tercer trimestre de di-
cho afo. Posteriormente, estos paises lograron reducir
sus tasas de inflacion a niveles controlados, lo que re-
flejo la capacidad de sus bancos centrales para respon-
der eficazmente a los distintos choques inflacionarios.
Este desempefio evidencia la creciente resiliencia de la
regiéon y la credibilidad de sus bancos centrales para
implementar politicas destinadas a mitigar la inflacién,
sin perder de vista su objetivo de mediano y largo plazo
de mantenerla en niveles bajos y estables.

PERIODO MAS LARGO DE INFLACION DE UN Di-
GITO
El prolongado periodo de inflacion de un solo digito en
el Perd, que precede naturalmente al actual de esta-
bilidad de precios, no ha sido un logro sencillo para el
Banco Central de Reserva del Peré (BCRP). En su ana-
lisis histérico sobre la politica monetaria del pals, Pas-
tor (2023) concluye que, durante gran parte del siglo
XX, la evolucién de los precios fue menos consistente
con la estabilidad monetaria. Sin embargo, a partir de
los noventa, se observa una mayor coherencia entre la
dindmica inflacionaria y las metas establecidas por el
instituto emisor, lo que refleja una mayor efectividad
en la conduccion de la politica monetaria.

Antes de su creacion, como Banco de Reserva del
Pert en 1922, la inflacién en el Peru presentaba una

Jul.22: 8,3

Paraguay

Ago.22: 14,1
Mar.23: 13,3

Abr.22: 12,1 Ene.25:12,0

Set.22:10,0
Set.22: 8,7

Chile
Brasil
México
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Colombia
Bolivia

marcada volatilidad®; después del mismo se mantuvo
relativamente baja, aunque también con episodios de
deflacion en algunos anos’ hasta la década de 1950.
En dicho periodo se observa una inflacidon menor al 10
por ciento anual, registrada entre 1921y 1940 (Cuadro
2). Sin embargo, a partir de la década del cincuenta, los
incrementos en los precios comenzaron a intensificarse
y alcanzaron niveles elevados en la década de 1970y,
después, escalaron a tasas de cuatro digitos hacia fina-
les de los anos 80. En los noventa, la inflacion empezo
a descender de manera significativa, proceso en el que

CUADRO 2 B Periodo continuo de inflacion

de undigito

(Fin de periodo)
Periodo Aios
1901 1ano
1904 1ano
1906-1908 3 afios
1910-1912 3 afios
1914-1916 3 afios
1921-1940 20 anos
1942 1ano

0ct.1951-Abr.1953
Ago.1953-Abr.1959
Jun.1960-May.1964
Abr.1966-Ago.1967
Dic.1968-Feb.1972
Abr.1972-Jun.1973
Feb.1997-Ene.2025

1afoy 7 meses

5 anosy 9 meses
4 anos

1afoy 5 meses

3 anosy 3 meses

1afoy 3 meses
28 aios

NOTA: SE CONSIDERA INFLACIGN PROMEDIO ANUAL PARA LOS ANOS DE 1901 A 1925, 1931 Y
1932

6
patran oro (BCRP, s.f.).
1

Desde anos con alta inflacién y crecimiento de la actividad provocados por los billetes fiscales hasta aquellos de deflacién, por la inflexibilidad crediticia del

En este primer periodo de 1901 a 1950, se produjeron 16 afos de deflacion, los cuales se dieron en 1902, 1909,1910, 1912, 1921-1923, 1925, 1927-1933 y 1938.
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destacé el periodo sostenido de inflacién de un solo
digito a partir de febrero de 1997. Y, desde inicios de
la década del 2000 en adelante, Perd ha logrado con-
solidar la estabilidad de precios.

La alta inflacién e hiperinflacién han sido parte de la
historia econémica del pais, particularmente en los 30
afnos previos a 1990. Durante la década de 1960, la in-
flacién promedio superd ligeramente el 10 por ciento,
mientras que a mediados de la década de 1970, en un
contexto de politicas populistas implementadas por el
régimen militar, la tasa de inflacion se elevo al 24 por
ciento promedio anual. Esta tendencia se agravo en la
década de 1980, cuando la inflacion pasé del 60,8 por
ciento al inicio del periodo a 2 775 por ciento en 1989
y, después, en el aflo de 1990 la variacion interanual de
los precios alcanzé un alarmante 7 650 por ciento. Este
acelerado ritmo inflacionario fue provocado, en gran
medida, por los persistentes déficits del sector publico,
que, por ejemplo, en 1990 representaron el 8,9 por
ciento del PBl. Como en afos anteriores, dicho défi-
cit fue financiado principalmente mediante la emision
inorganica de dinero.

La Ley Organica de 1962 que permitié el financia-
miento directo e indirecto del erario publico, la crea-
cion en 1969 del Consejo de Politica Monetaria —pre-
sidido por el ministro de Economia y Finanzas, con la
autoridad para dictar normas de politica monetaria vy,
por lo tanto, subordinar al directorio del BCRP—, la
Constituciéon de 1979 que ordena al ente emisor pro-
mover el crecimiento del PBl y del empleo, y el decreto
de 1987 que facultoé al Ministerio de Economiay Finan-
zas fijar la politica cambiaria, son hitos que significaron
la pérdida de autonomia del Banco Central. Asimismo,
el sector publico aumenté considerablemente su par-
ticipacion en las actividades econémicas del pais. No
fue hasta la promulgacién de la Ley Orgénica del BCRP
de 1992 y la Constitucién de 1993 que se revirtio esta
situacion. Ambas normas establecieron la autonomia
institucional plena® del Banco Central y le permitieron
enfocarse en la reduccién de la inflacion?, labor que
reforzé lo avanzado con el Programa de Estabilizacion
(1990) y la supresion al financiamiento del déficit fiscal
(1991). Cabe destacar que estos logros se concreta-
ron, entre otros motivos, gracias al creciente consen-
so en los noventa de que la estabilidad monetaria es
necesaria para un crecimiento econémico sostenido a
largo plazo.

A partir de 1994, el BCRP empezd a anunciar para
cada afio rangos objetivos de inflacion'™ como parte
de su disefo de politica monetaria, y tuvo como meta
operativa el control de los agregados monetarios. Pos-

teriormente, este enfoque evolucioné con la adopcion
del esquema de MEI en 2002 y el uso de la tasa de in-
terés de referencia como su principal instrumento para
alcanzar el objetivo de inflacion. En cuanto a la estrate-
gia implementada, Armas et al. (2001) mencionan que
el Banco Central primero se enfocé en reducir la infla-
cion y, posteriormente, en mantenerla en niveles bajos
y estables. En esta misma linea, De Gregorio (2019)
observa que varios paises de Latinoamérica implemen-
taron regimenes de MEI, en medio de compromisos de
inflacion en descenso, consolidacion fiscal y mayor au-
tonomia de sus bancos centrales. Esto sugiere que el
esquema de MEI es adoptado mas como una estrategia
integral de gestion de politica monetaria que como una
solucion directa para reducir la inflacién.

A fines de los noventa, luego de haber transitado
por casi treinta anos con inflacién elevada y volatil, Peru
logré reducir la variacion de los precios a niveles com-
parables con las de economias avanzadas. Sobre ello,
Armas et al. (2001) documentan que, en la Carta de
Intencién del FMI de inicios de los afios noventa, las
autoridades peruanas se comprometieron a alcanzar a
mediano plazo una tasa anual similar al de las econo-
mias industrializadas (2 por ciento anual). Sin embargo,
el plazo inicialmente previsto para alcanzar este obje-
tivo se extendi¢ hasta finales de dicha década, debido
a la persistencia de una inflacion relativamente eleva-
da en los primeros afos del proceso de estabilizacion.
Esta reduccion gradual™ se llevé a cabo sin el llamado
"costo a corto plazo”, que suele manifestarse en una
contraccion de la actividad econémica. De hecho, el
crecimiento del PBI promedié un 3,9 por ciento anual,
a pesar de los efectos de la crisis asiatica de 1997 y del
impacto del fenémeno El Nifio un afio después, mien-
tras que la inflacion pasé de 7 650 por ciento en 1990
a 6,5 por ciento en 1997 y, después, a 3,7 por ciento
en 1999y 2000.

A lo largo del proceso de reduccién gradual y soste-
nida de la inflacién, el Banco Central ha fortalecido su
credibilidad en la conduccién de la politica de estabili-
zacion de los precios.

FACTORES CLAVE EN LA INFLACION DE UN SOLO
DiGITO

Los factores clave en el logro del adecuado desempefio
de la evolucién de los precios en el pais durante estas
Ultimas décadas han sido en particular tres:

1. La autonomia del Banco Central y su compro-
miso institucional con la estabilidad de pre-
cios. Desde un inicio, el instituto emisor ha adop-

8 La autonomia del instituto emisor se refleja en el establecimiento de sus propios objetivos y en la eleccion de los instrumentos que considere apropiados para

alcanzarlos.

9 Lanueva ley organica del BCRP y la carta magna estipulan que su objetivo Unico es preservar la estabilidad monetaria en el pais. EI BCRP también es responsable

de establecer la politica cambiaria del pais (Rossini, 2001).

10  De acuerdo con Rossini (2001), este anuncio, que consideraba ciertos choques de oferta, permitia sequir un enfoque mas gradual que ayudaba a fortalecer la

credibilidad de la politica monetaria.

T Armas et al. (2001) mencionan que el enfoque gradual para reducir la inflacion permitio minimizar los costos reales asociados a este proceso y, a la vez, fortalecio

la credibilidad del Banco Central en su compromiso de controlar la inflacion.
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tado medidas firmes para transmitir un mensaje
creible a los agentes econémicos, asegurando que
su principal objetivo es mantener una inflacion baja
y estable.

2. El éxito del esquema de metas explicitas de in-
flacién. Este régimen ha permitido llevar a la infla-
cion a niveles similares a los de los principales socios
comerciales del pais, un compromiso visible y senci-
llo de explicar a la poblacién. El rango objetivo pro-
puesto es de 1 a 3 por ciento y la inflacién realizada
promedié 3 por ciento en lo que va de este nuevo
siglo (Gréfico 2).

3. El anclaje de las expectativas de inflacion. La
reputacion alcanzada por el BCRP ha permitido mol-
dear las expectativas de los agentes econdmicos'?,
contribuyendo a una trayectoria descendente de la
inflacion y a su menor volatilidad. Desde la adop-
cion del régimen de MEI hasta inicios de 2025, en
aproximadamente el 80 por ciento de los meses se
han registrado expectativas dentro del rango meta.
Al respecto, Quineche et al. (2024) evidencian que,
incluso en el periodo pospandémico, las expecta-
tivas inflacionarias en el pais se mantuvieron an-
cladas. En particular, la menor desviacion de estas
respecto al rango meta de inflacién constituye un
indicador positivo de la efectividad del anclaje de las
expectativas.

De estos tres factores mencionados, a los que se
podria afladir una politica monetaria contraciclica, una
gestion efectiva de las intervenciones cambiarias y un
cuerpo técnico meritocratico, la autonomia del ins-

CUADRO 3 / 1 indice de Cukierman modificado

B Inflacion promedio anual,
2001-2024
(%, IPC fin de periodo)

Perd
Chile
Ecuador
Bolivia
México
Colombia
Paraguay
Brasil
Latam
Uruguay
Argentina

Venezuela

FUENTE: FMI Y BANCOS CENTRALES.

tituto emisor ha sido el mas importante en la exitosa
reduccién de la tasa de inflacién y el sostenimiento ac-
tual de la estabilidad de precios.

Un analisis mas detallado de la independencia del
BCRP a través del indice de Cukierman modificado
(ICM)"3 evidencia una mejora significativa en su auto-
nomia tras las reformas implementadas en la década
de los noventa. Como se muestra en el Cuadro 3, el
indice avanzo de 0,502 antes de la reforma a 0,862
posterior a la misma, lo que refleja un fortalecimien-
to sustancial en la capacidad del BCRP para operar de
manera independiente.

(Criterios, ponderaciones y calificaciones)

Perd
Pond. Colombia Chile Brasil México
Prerreforma  Posreforma

Gobierno del banco central 0,20 0,52 0,77 0,88 093 0,60 087
Objetivo del banco central 015 0,25 1,00 1,00 0,75 0,25 1,00
Formulacion de politica 015 0,80 0,80 0,64 0,80 0,46 0,64
Financiacion del banco central 0,40 0,51 093 0,76 0,82 0,50 0.72
Rendicion de cuentas 010 0,38 0,69 100 100 0,69 100
ICM total 0,502 0,862 0,827 0,846 0,496 0,805
Independencia politica 0141 0,303 0,327 0,299 0,158 0,323
Independencia econémica 0,323 0,490 0,400 0,447 0,270 0,382
Rendicion de cuentas 0,038 0,069 0,100 0,100 0,069 0,100

FUENTE: JACOME Y VAZQUEZ (2005).

12 En su estudio sobre las expectativas inflacionarias posterior a la pandemia del COVID-19, Quineche et al. (2024) encuentran que los agentes econdmicos perciben

los choques inflacionarios recientes como transitorios, lo cual es un reflejo de la credibilidad del BCRP.

13 EI'ICM toma la estructura del indice original de Cukierman et al. (1992), con cambios en algunos de los 16 aspectos legales de la independencia del banco central

que se consideran en el indice original. Los valores van desde 0 (bajo nivel de independencia) a 1(alto nivel de independencia).
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En términos comparativos, el BCRP exhibe un
alto grado de independencia en relacién con otros
bancos centrales de la region, especialmente en as-
pectos como restriccion del financiamiento al Tesoro
Publico. Al respecto, Jacome y Pienknagura (2022),
en su estudio sobre los bancos centrales en Latinoa-
mérica, encuentran evidencia de una relacién inver-
sa y significativa entre la autonomia de los bancos
centrales y la inflacion. Asimismo, sus hallazgos in-
dican que niveles elevados de autonomia se asocian
con una menor probabilidad de episodios de alta in-
flacion, especialmente cuando se limita la capacidad
de los bancos centrales para financiar al Gobierno
central.

Al analizar los distintos criterios que confor-
man el ICM para PerU, se observa que, ademas de
la mejora en la autonomia politica y econdmica del
BCRP, la rendicién de cuentas ha adquirido un papel
clave en el fortalecimiento de su autonomia. Este
avance es resultado de una mayor transparencia,
especialmente luego de la implementacién del es-
guema de MEI. En este contexto, el BCRP no solo
comunica explicitamente su meta de inflacién, sino

que también detalla el proceso de formulacion de su
politica monetaria, el contenido de sus decisiones,
las proyecciones de inflacién y un amplio conjun-
to de estadisticas econémicas, con el fin de orien-
tar las decisiones de los agentes econémicos y sus
expectativas. Y esta mayor transparencia, vincula-
da con la adopcidon del rango objetivo, ha resulta-
do en una mayor confianza en la politica moneta-
ria y un mejor anclaje de las expectativas sobre la
inflacion.

DESAFIOS FUTUROS

A pesar de los logros resefiados en el ambito mo-
netario, este documento advierte de los riesgos de
debilitar la autonomia del Banco Central de Reserva
del Peru. La historia econémica del pais advierte que
es importante seguir manteniendo la autonomia de
esta institucion, protegiéndola de influencias po-
liticas y reafirmando su mandato no solo para en-
frentar la inflacion actual, que ha alcanzado niveles
récord de un solo digito en mas de 28 afos, sino
también para seguir garantizando la estabilidad de
precios a mediano y largo plazo.

REFERENCIAS

«  Armas, A, & Gondo, R. (2017). Transicion del Control de Agregados Monetarios al Esquema de Metas Explicitas de Inflacion. Moneda, (192) 30-35.

BCRP.

«  Armas, A, Grippa, F., Quispe, Z., & Valdivia, L. (2001). De Metas Monetarias a Metas de Inflacion en Una Economia con Dolarizacion Parcial: EI Caso Peruano. Revista

Estudios Econdmicos, (7). BCRP.

«  Myres, J., Garcia, M., Guillén, D., & Kehoe, P. (2019). The Monetary and Fiscal History of Brazil, 1960-2016. Working Paper 25421. National Bureau of Economic

Research.
«  Banco Central de Chile (2022). Informe de Politica Monetaria. Junio 2022.

«  Banco Central de Reserva del Perti (s.f.). Banco Central de Reserva del Pert. Recuperado en febrero de 2025 de https://www.bcrp.gob.pe/docs/sobre-el-berp/folleto/

folleto-institucional.pdf

«  Cukierman, A., Webb, S., & Neyapti, B. (1992). Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes. The World Bank Economic Review, 6(3),

353-398.

«  De Gregorio, J. (2019). Inflation Targets in Latin America. Working Paper Peterson Institute for International Economics.

«  Fondo Monetario Internacional (2024). World Economic Outlook. Palicy Pivot, Rising Threats.

«  Gopinath, G. (2023). Three Uncomfortable Truths for Monetary Policy. European Central Bank Forum on Central Banking 2023. https://www.imf.org/en/News/Arti-

cles/2023/06/26/fdmd-speech-sintra-3-uncomfortable-truths

«  Jacome, L. (2015). Central Banking in Latin America: From the Gold Standard to the Golden Years. Working Paper 15/60. IMF.
« Jacome, L., & Pienknagura, S. (2022). Central Bank Independence and Inflation in Latin America—Through the Lens of History. Working Paper 22/186. IMF.

« Jacome, L., & Vazquez, F. (2005). Any Link Between Legal Central Bank Independence and Inflation? Evidence from Latin America and the Caribean. Working Paper 05/75.

IMF.

«  Pastor, G.(2023). Historia Monetaria y Cambiaria de la Reptblica del Peru: Una Aproximacion. Revista Estudios Econdmicas, (41), 9-43. BCRP.

«  Pérez, E., & Vernengo, M. (2019). The Historical Evolution of Monetary Policy in Latin America. En S. Battilossi, Cassis, Y., & Yago, K. (eds.). Handbook of the History of Money

and Currency. Springer.

«  Quineche, R., Aguilar, J., & Garibay, R. (2024). Analizando las Expectativas de Inflacion de los agentes econémicos durante el periodo pospandémico de COVID-19 en

Latinoamérica. Moneda, (198), 4-9. BCRP.

+ Rossini, R. (2001). Aspectos de la Adopcion de Un Régimen de Metas de Inflacion en el Perd. Revista Estudios Econdmicos, (7). BCRP.

10 IMONEDA N.° 201



https://www.bcrp.gob.pe/docs/sobre-el-bcrp/folleto/folleto-institucional.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/sobre-el-bcrp/folleto/folleto-institucional.pdf
https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/06/26/fdmd-speech-sintra-3-uncomfortable-truths
https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/06/26/fdmd-speech-sintra-3-uncomfortable-truths



