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Por la prestigiosa revista Latin Finance 
 

BCRP ES CONSIDERADO EL MEJOR BANCO CENTRAL DE AMÉRICA 
LATINA DURANTE 2005 

 
El Banco Central de Reserva del Perú fue considerado como el mejor de 
América Latina durante 2005 por Latin Finance, prestigiosa revista internacional 
especializada en temas financieros. 
 
De acuerdo al ranking de la publicación, el BCRP ocupó el primer lugar en el 
control de la inflación, el manejo del tipo de cambio y de las tasas de interés, 
tres de los factores considerados en su evaluación. 
 
“Mientras los bancos centrales de las dos mayores economías de la región       
–Brasil y México- tienden a estar cada vez más sometidos al escrutinio del 
mercado, el Banco Central del Perú ha mostrado un impresionante desempeño 
bajo la dirección de su presidente interino Oscar Dancourt”, destacó la revista 
en su última edición.  
 
Resaltó que el Perú obtuvo, de manera consistente, niveles inflacionarios por 
debajo de su meta de inflación desde 2002 y registró el año pasado un 
modesto aumento de 1,5 por ciento en el índice de precios al consumidor (IPC), 
uno de los menores incrementos a nivel mundial, pese al exitoso crecimiento 
de su economía en 6,3 por ciento.  
 
Otra de las razones que empinaron al BCRP a liderar el ranking fue, según 
Latin Finance, el haber mantenido relativamente estable al Nuevo Sol.  
 
Adjuntamos a esta nota informativa la versión original y la traducción del 
artículo. 
 
Lima, 21 de abril de 2006  
 
Departamento de Prensa 











 

NUEVOS HORIZONTES Y NUEVOS DESAFÍOS 
PARA LOS BANCOS CENTRALES 

 
Por María O’Brien 
 
 
Pese a estar ganando la batalla contra la inflación, los bancos centrales de América 
Latina se enfrentan a nuevos obstáculos generados por su mejor posición económica.   
 
 
América Latina cuenta con varios bancos centrales de indudable excelencia, pero en la 
clasificación anual de los mejores bancos centrales de la región que por segunda vez realiza 
la revista Latin Finance, ha sido el Banco Central de Reserva del Perú el que 
inesperadamente obtuvo el primer puesto.  Nuestro panel de expertos, conformado por 
cinco profesionales que en algunos casos prefirieron mantener su identidad en reserva a fin 
de ser totalmente sinceros en sus apreciaciones, incluyó a un economista, a analistas de 
crédito y a inversionistas.   
 
Mientras los bancos centrales de las dos mayores economías de la región –Brasil y México- 
tienden a estar cada vez más sometidos al escrutinio del mercado, el Banco Central del Perú 
ha mostrado un impresionante desempeño bajo la dirección de su presidente interino Óscar 
Dancourt. Perú ha obtenido consistentemente niveles inflacionarios por debajo de su meta 
de inflación desde 2002 y registró el año pasado un modesto aumento de 1,5 por ciento en 
el índice de precios al consumidor (IPC), uno de los menores incrementos a nivel mundial, 
pese al exitoso crecimiento de su economía (6,3%) sólo superado por China, Argentina y 
Venezuela. Dancourt y su equipo lograron asimismo mantener relativamente estable al sol, 
la moneda nacional, aun cuando el Banco Central adquirió divisas por un modesto total 
neto de US$ 767 millones. Como declara Dancourt: “El BCRP es el único banco que aplica 
el sistema de metas explícitas de inflación en una economía altamente dolarizada. Éste ha 
sido uno de nuestros mayores desafíos en los últimos cuatro años. Seguimos 
implementando una política de reducción gradual de la dolarización en el mercado.” 
 
 
Quién es el mejor
Ranking de Bancos Centrales en Latinoamérica 

Ranking País Tipo de cambio * Tasas de Inflación *** Ganancia de Comunicación Independencia Puntaje total
interés ** reservas ****

1 Perú 1 1 1 5 5 4 17
2 México 4 5 2 4 2 2 19
3 Chile 5 2 6 7 1 1 22
4 Brasil 6 7 4 2 3 3 25
5 Colombia 3 3 5 6 4 5 26
6 Argentina 2 4 7 1 6 7 27
7 Venezuela ^ 7 6 3 3 7 6 32

^ Controles monetarios
* más estable en 2005 ** La mayor caída en 2005 *** la mayor caída en 2005 **** el mayor incremento en 2005  

 
 
 



 

 
Nuevos desafíos 
 
Contribuye a ello el que Dancourt esté acompañado en otro frente por el respetado ministro 
de economía y finanzas y defensor del libre mercado, Pedro Pablo Kuczynski, que logró 
reducir el déficit presupuestal a 1 por ciento del PBI, disminuyendo considerablemente el 
3,7 por ciento que registraba el año 2000 cuando Kuczynski asumió la cartera de Economía 
y Finanzas. El país previno una excesiva caída del sol en el cuarto trimestre vendiendo US$ 
782 millones de sus reservas, casi todo durante el mes de diciembre. “El Banco Central 
respondió a la volatilidad del mercado monetario aumentando las tasas para los depósitos 
overnight y preservando la estabilidad monetaria”, explica Christian Kopf, uno de los 
integrantes de nuestro panel.  Kopf, director de tres fondos de bonos de mercados 
emergentes en DWS Investments, en Frankfurt, señala que el Perú ganó gran credibilidad el 
año pasado. 
 
Los mejores bancos centrales de la región han logrado reorientar con éxito sus políticas 
monetarias hacia regímenes sustentados en el manejo de tipos de cambio flotantes y metas 
explícitas de inflación, impulsando al mismo tiempo las reformas institucionales requeridas 
para poder aplicar estos complejos instrumentos de política monetaria.  Como resultado de 
ello, los inversionistas tanto nacionales como internacionales ya no rechazan 
instintivamente las monedas latinoamericanas y muchos operadores de fondos de Estados 
Unidos y Europa vienen añadiendo a sus carteras bonos de alto rendimiento en monedas 
locales. 
 
Pese a todo lo avanzado, los bancos centrales latinoamericanos todavía tienen que enfrentar 
una serie de desventajas, incluida la excesiva rotación de personal sobre todo a nivel 
directivo.  El Fondo Monetario Internacional señala que los gobernadores de bancos 
centrales en la región, en promedio, ocupan el cargo por dos años y medio, lo cual está muy 
por debajo del periodo de cuatro a seis años que debieran cumplir.  Un informe del FMI 
publicado en junio de 2005 sugiere que la banca central en América Latina debiera reducir 
la inflación a los niveles internacionales de menos de 4 por ciento.  El Perú registró el nivel 
de inflación más bajo (1,5 por ciento) en la región, seguido por México (3,3 por ciento) y 
Chile (3,7 por ciento). El FMI sostiene que las otras dos prioridades de los bancos centrales 
de la región debieran ser fomentar la confianza en las monedas nacionales y mantener una 
mayor consistencia en las políticas usadas para responder a los desafíos que se presenten 
como, por ejemplo, aumentos en el flujo de capitales o picos inflacionarios inesperados. 
 
Enfrentando la inflación 
 
“Los bancos centrales han aumentado sus tasas de interés con el objeto de enfrentar las 
presiones inflacionarias, pero ello ha atraído otros flujos de capital, con lo cual se ha 
incrementado la tendencia a la apreciación de las monedas locales”, explica Agustín 
Carstens, ex funcionario de finanzas públicas de México y actual Subdirector Gerente del 
FMI, en el artículo que publicara conjuntamente con Luis Jácome, economista principal del 
FMI,  en el número de diciembre de la revista trimestral del FMI Finance and 
Development. 
 



 

Aun cuando los políticos y exportadores a nivel mundial a menudo exigen que la banca 
central detenga la creciente tendencia alcista de sus monedas, los bancos centrales se 
arriesgan enviando señales mixtas al intervenir en los mercados cambiarios.  Noticias 
Bloomberg informó recientemente que el Banco Central de Brasil adquirió el año pasado 
US$ 21 mil millones en el mercado  de cambio al contado, así como por lo menos US$ 16 
mil millones en el mercado forward a través de operaciones swap, habiéndose realizado 
cerca de US$ 10 mil millones de dichas adquisiciones tan sólo en el mes de diciembre.  El 
banco empezó a intervenir luego de que los industriales y representantes de otros sectores, 
incluido el presidente Luis Inácio Lula da Silva, reclamaran que el incremento de 15 por 
ciento del real con relación al dólar estaba afectando negativamente los esfuerzos 
exportadores de Brasil. 
 
Las instituciones de Washington como el FMI defienden el principio de que la banca 
central se avoque a su objetivo primordial de preservar la estabilidad de los precios, 
aceptando intervenciones en la tasa cambiaria sólo con el objeto de refrenar una excesiva 
volatilidad en el mercado.   
 
Siguiendo las recomendaciones multilaterales, el Perú ha controlado volatilidades 
significativas anormales sin tratar de combatir las presiones del mercado, ya sea emitiendo 
valores reajustables en moneda extranjera o vendiendo parte de sus reservas en dólares.     
 
Acumulando reservas 
 
El Banco Central de Chile, entretanto, ha resistido la presión empresarial para detener la 
apreciación del peso chileno, el cual se ha visto reforzado debido a los precios 
internacionales del cobre, la exportación principal de Chile.  Brasil, por su parte, ha 
abandonado mayormente su estrategia de debilitar su moneda a través de intervenciones en 
el mercado y ha optado más bien por reducir su tasa de interés de referencia a medida que 
la inflación disminuía, lo cual ha contribuido a que el real descienda en un 6 por ciento 
respecto del máximo que registró en diciembre.   
 
Intervenir y acumular reservas puede ser muy costoso. Con frecuencia, los bancos centrales 
tienen que adquirir activos de baja rentabilidad en moneda extranjera y emitir bonos con 
mayores tasas nominales de interés, proceso conocido pro el nombre de esterilización.  Si el 
diferencial de las tasas es especialmente grande durante periodos prolongados, el costo 
cuasi fiscal resultante puede convertirse en una carga muy pesada.  
 
El Banco de la República de Colombia, un banco central con gran tradición de 
independencia, perdió credibilidad entre nuestros panelistas el año pasado debido al 
efímero régimen de control monetario que debió imponer por presiones gubernamentales.  
El ministro de Finanzas de Colombia, Alberto Carrasquilla, es uno de los miembros del 
directorio del Banco. No obstante, el Banco Central de Colombia demostró ser capaz de 
derrotar la inflación: ocupó el cuarto lugar en la clasificación al reducir la inflación de 5,5 a 
4,9 por ciento el año pasado. 
 
Argentina y Venezuela rechazan la ortodoxia y gustan de intervenir en los mercados, lo 
cual es visto con desagrado por sus dirigentes nacionales.  Uno de los inversionistas 



 

participantes en nuestro panel de expertos se muestra particularmente preocupado por el 
Banco de Venezuela, al que califica como una “caja negra”.  Añade: “Tenemos una 
situación en la que el banco central – en un afán de esterilizar en parte su intervención – ha 
desarrollado una deuda que con relación a la base monetaria es muy, muy elevada.  Esto es 
francamente preocupante.”  Venezuela es el único país de nuestra clasificación que aplica 
un régimen de control monetario.  El presidente Hugo Chávez ha respondido a la creciente 
inflación, alimentada por la bonanza petrolera del país, fijando el precio de los bienes de 
consumo claves y creando una cadena oficial de tiendas de abarrotes para que compita con 
los establecimientos privados de minoristas. Aún cuando la inflación ciertamente ha 
descendido, todavía se mantiene alta (14,4 por ciento) y ya empieza a haber escasez de 
algunos productos. 
 
La tasa de inflación de Argentina casi se duplicó el año pasado (pasó de 7,2 a 12.3 por 
ciento) debido a la combinación de una política monetaria laxa con un esfuerzo por evitar 
que el peso se apreciara con relación al dólar. Ello permitió que el banco central acumulara 
reservas, política comprensible en el caso de un país que todavía sigue recuperándose de la 
devastadora situación producida en 2001 cuando Argentina declaró que incumpliría el pago 
de la deuda. La estrategia argentina ha sido tan eficaz que el gobierno logró cancelar su 
deuda de US$ 9,6 mil millones con el FMI a inicios de este año, prácticamente cortando así 
sus vínculos con este organismo. Los países latinoamericanos, que durante décadas 
debieron hacer esfuerzos denodados por mantener sus reservas en vista de la fuga de 
capitales y la deuda externa, están ahora en condiciones de acumular una buena provisión 
de divisas. El total de reservas internacionales en los siete bancos de nuestro ranking se 
incrementó en 71 por ciento en cinco años, aumentando de un total de US$ 139,46 miles de 
millones en 2000 a US$ 238,54 miles de millones el año pasado.  
 
 

Acumulando 
Reservas internacionales de los Bancos Centrales Latinoamericanos 
(Miles de millones de US$) 

 
Fuente: Haver Analysis 



 

 
 
Por su parte, México lleva ya una década combatiendo la inflación. El año pasado, 
Guillermo Ortíz, gobernador del Banco de México, redujo la inflación anual a un mínimo 
histórico de 3,3 por ciento. En 1996, este país registraba una inflación del orden de 51,7%.  
El banco, conocido como Banxico, pasó de utilizar el mecanismo del “corto” usado para 
influir sobre las tasas de interés overnight a cambiar el rango mínimo de la tasa de interés 
para los depósitos overnight y a operar, por lo tanto, con un sistema de tasa de interés de 
referencia tal como lo hace el Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos.  No 
obstante, el mecanismo del “corto” no ha sido oficialmente abandonado.  
 
Combatiendo la inflación  
 
Henrique Meirelles, presidente del Banco Central de Brasil, ha tenido que esforzarse para 
hacer prevalecer sus credenciales anti-inflacionarias. Brasil fracasó en seis oportunidades  
durante los últimos siete años en alcanzar sus metas de inflación, aun cuando estuvo a 
punto de lograrlas en 2005. Meirelles ha anunciado un meta de inflación de 4,5% para 2006 
y 2007, con un margen de 2 puntos porcentuales. Si bien un alza de precios de esta 
magnitud sería un significativo logro para Brasil, si se compara con los estándares 
mundiales continúa siendo elevada y sigue estando encima de las tasas de inflación de 
Chile, México y Perú.   
 
Meirelles ha sido elogiado por haber atacado en forma enérgica la inflación y por haber 
hecho caso omiso de la crítica que lo acusaba de estar refrenando el crecimiento 
económico. El comité encargado de la política monetaria en el banco central aumentó las 
tasas en cinco oportunidades hasta setiembre del año pasado, disminuyendo las tasas a un 
todavía candente nivel de 17,25% en enero. Como afirmó el economista de nuestro panel:  
“Meirelles ha realizado una estupenda labor tanto a nivel de dirección de la institución 
como a nivel de los avances logrados en el proceso de toma de decisiones,” lo cual se vio 
reflejado en el hecho de que Brasil ocupara el tercer puesto en el rubro de independencia y 
autonomía en nuestra clasificación. Sin embargo, advierte el economista, “El gobierno 
actual valora enormemente la autonomía del banco central, pero no hay ninguna garantía de 
que también lo haga el próximo presidente. Se requiere fortalecer dicha independencia en el 
ámbito legal.” 
 
 



 

Ganando la batalla 
Inflación mensual: 2005 

 
Fuente: Haver Analysis 

 
 
 
Nuestros panelistas coinciden en que la independencia formal, en sí misma, sirve de poco.  
Los bancos centrales de Argentina y Venezuela, ambos legalmente independientes, fueron 
clasificados como los menos autónomos de la región por segundo año consecutivo. El 
Banco Central de Argentina, que gozara alguna vez de una autonomía extraordinaria, salió 
seriamente debilitado de la crisis de los años 2001-2002.  Nuestros expertos dicen que se 
dejó arrastrar por las presiones políticas desplegadas para mantener un peso débil con el 
propósito de apoyar una recuperación sustentada en las exportaciones y en la acumulación 
de reservas. El resultado fue el rebrote inflacionario del año pasado. Uno de los 
inversionistas de nuestro panel explica: “En lugar de ajustar la política monetaria para 
responder a las crecientes expectativas inflacionarias, adoptaron recetas heterodoxas e 
intervencionistas de marcado sesgo político que han dañado seriamente la credibilidad del 
banco central.” 
 
El presidente Néstor Kirschner ha recurrido a los minoristas para evitar el alza de precios.  
En enero, la compañía Procter & Gamble, empresa norteamericana productora de bienes de 
consumo, acordó congelar el precio de 31 productos durante un año a fin de ayudar al 
gobierno a reducir las expectativas de inflación.   
 
Al igual que importantes instituciones independientes del país como el poder judicial, la 
comisión electoral y la empresa estatal de petróleo PDVSA, el Banco Central de Venezuela 
no ha sido ajeno al embate de influencias políticas durante años. La capacidad del banco 
para comunicarse con el mercado empeoró el año pasado. Como afirma Kopf, de 
Inversiones DWS: “Hay muchas desviaciones en la forma en que manejan las divisas en el 
país, así como en las distintas cuentas; realmente es muy difícil ver adónde va el dinero.  Sí 



 

ponen estadísticas en sus portales electrónicos, pero no se comunican regularmente con el 
mercado.” 
 
Comunicar claramente 
A medida que los mercados van siendo menos regulados y son, por lo tanto, más volátiles, 
la comunicación adquiere un papel cada vez más importante. Los banqueros centrales 
latinoamericanos han mejorado notoriamente su capacidad de hacer declaraciones a través 
de un lenguaje claro y mesurado. Nuestro panel de expertos calificó al Banco Central de 
Chile como el mejor comunicador, al mismo tiempo que alabó a los bancos centrales de 
México y a Brasil por la gran calidad de sus actas y sus informes de inflación. Uno de los 
inversionistas dijo: “Las actas del Directorio del Banco Central de Brasil proporcionan 
mucho más información sobre la manera en que ven la economía y esto es muy útil en 
términos de las decisiones que se van a tomar en el futuro.” Coincidiendo con muchos 
brasileños, otro inversionista declaró:  “El Banco Central de Brasil hace importantes 
esfuerzos de comunicación con el público, pero no creo que hayan logrado comunicar por 
qué las tasas de interés reales continúan estando tan altas en el tramo final de la curva.” 
 
Sin embargo, nuestros panelistas no cuestionan en absoluto la calidad del staff permanente 
del Banco Central de Brasil. De igual manera, reconocen a los responsables de la 
implementación de políticas de México, Chile, Perú y Colombia como profesionales de 
primera línea. Estas instituciones necesitan de los mejores técnicos para responder a los 
desafíos que les imponen sus cada vez más sofisticados y complejos mercados financieros, 
señala uno de nuestros expertos. 
 
América Latina ha alcanzado logros impresionantes en la modernización de sus bancos 
centrales, pero los países latinoamericanos no pueden permitirse el lujo de ser 
complacientes. Como dice uno de los economistas de nuestro panel: “Están ganando la 
batalla contra la inflación, pero asegurarse de que ésta permanezca baja es un reto aún 
mayor. En el futuro vamos a tener una serie de shocks, tanto externos como internos, y va a 
ser un desafío mantener y sostener las metas de inflación. 
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