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El Pert tiene un problema cronico de sucesion institucional. Cambiamos de presidente y
rotamos ministros a un ritmo que impide cualquier continuidad y llevamos una década sin
consolidar un equipo estable en el MEF. En medio de ese desorden, una sola institucion ha
mantenido el rumbo: el Banco Central de Reserva. Es probable que su presidente, Julio
Velarde, deje el cargo este afio —aunque siempre queda la esperanza de que se quede cinco

mas— y la pregunta més importante en politica econémica es: quién lo reemplazara.

En casi dos décadas al frente del BCR, Velarde ha visto pasar diez presidentes, més de veinte
ministros de Economia y casi treinta primeros ministros. Solo en la tltima década, el MEF ha
tenido diecisiete titulares, tres en lo que va del 2026. Un ministro dura hoy menos de seis

meses.

Y sin embargo la economia no se ha descarrilado. Porque el BCR ha operado como ancla
institucional. La inflacion lleva casi tres décadas en un digito, las reservas alcanzan unos
US$95.000 millones—cerca del 30% del PBI— y las tasas de interés se han mantenido entre las
méas bajas de nuestra historia reciente. No son accidentes: son producto de autonomia
constitucional, equipo técnico que permanece y una estrategia que no cambia con cada
gobierno. Hace dos semanas el presidente Balcdzar condecoré a Velarde con la Orden El Sol
del Pertu y parafrase6 un dicho célebre: no todos los alemanes creen en Dios, pero si en su banco

central; lo mismo podria decirse del Pera.

Pero lo notable del BCR no es solo Velarde, sino lo que se consolido detras de su figura. Desde
1961, sin interrupcién, el Banco organiza su Curso de Verano: trescientas sesenta horas de
formacion intensiva cuyo ranking determina quiénes ingresan. Mas de mil ochocientos

economistas han pasado por sus aulas, nutriendo al banco y a multiples entidades del sector
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publico y privado. Al ser consultado sobre la sucesion, Velarde fue directo: me gustaria que sea

del Banco.

Segin Macroconsult, un tercio de la oferta electoral —doce partidos— ni siquiera alcanza el
umbral minimo de respaldo a la autonomia del BCR. Quienes vivieron los ochenta saben qué
ocurre cuando el banco central pierde independencia: la inflacién super6 los 7.000%, los

ahorros y pensiones de una generacion se evaporaron y la moneda dejo6 de existir.

Hay dos formas de recambio. La que hemos practicado —diez presidentes y diecisiete ministros
de Economia en una década— y la que el BCR lleva sesenta y cinco afos construyendo a través
de su Curso de Verano. Hoy esa inversion esta lista para dar fruto. Solo falta que quien llegue

a Palacio lo entienda.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter
divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que
hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precisién, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a
metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como
previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva o
negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por
ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume
compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para
adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversidon en activos financieros que pudieran estar
relacionados con las variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para
tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda
la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual.
Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier
naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



http://www.bbvaresearch.com/

