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I N T R o D u e e I o N 

El presente trabajo de investigación tiene por objeto an� 

lizar el proceso de oferta monetaria, y el vincular analíti

camente los desequilibrios del sector monetario con los del 

sector real de la economía. El análisis se circunscribe al 

caso peruano durante el período 1970-1980. 

Partimos de dos hipótesis centrales que sustentan la im 

portancia de la base monetaria dentro de una concepción mone 

tarista o neocuantitativa: 

a. Que las variaciones de la base monetaria determinan las

fluctuaciones de la cantidad de dinero. Esta hipótesis

b. 

· se verá confirmada para e 1 caso peruano, en el curso de 1 a

investigación.

Que los actos del Banco Central gobiernan las fluctuacio-

nes de la base monetaria o emisión primaria. Esta hipót�

sis se verá contrastada por los hechos para el caso peru�

no, en el desarrollo de nuestro trabajo.
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Como ya señaláramos, el período de estudio abarcará toda la 

década del setenta, que se dividirá en dos subperíodos : 1970-

1975 y 1976-1_980, con el propósito de buscar diferencíar tendencias 

en ciertos casos muy definidos en la evolución económica peru� 

na en esos años. 

En e1 primer capítulo se establece el marco teórico. En él 

se confrontan las dos concepciones más utilizadas en la actua-

lidad para describir el proceso de cr�ación del dinero. Adop-

tamos la teoría base-multiplicador, para utilizarla como sus -

tento teórico en el presente trabajo. 

En el segundo capítulo buscamos comprobar básicamente tres 

hipótesis: si la liquidez en moneda nacional es el componente 

relevante de la liquidez total del Sistema Bancario y si por -

ello podamos centrarnos en el análisis de la expansión de afer 

ta sólo en moneda nacional; si las variaciones de la base mane 

taria influyen preponderantemente en la trayectoria seguida � 

por la liquidez; y por último, si la base puede ser controlada 

por el Banco Central para alcanzar los objetivos de Programa -

ción Monetaria. 
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En el capítulo tres, teniendo como marco referencial la Teo 

'ría Cuantitativa, describiremos las relaciones posibles de las 

v�fi�bles en estudió. 

Asimismo, hemos incluído al final de los capítulos II y III 

los gráficos que muestran los desarrollos importantes ·de las va 

r.iables consideradas. 

Es importante recalcar, que no pretendemos más que descri -

bir los fenómenos monetarios a un nive.l tal que contribuyan a 

entenderse mejor, incentivando. -esperamos- a la elaboración 

futura y al manejo de modelos más sofisticados y de utilidad -

en la programación: Esto cl�ro está, no desmerece de ningGn -

modo la investigación realizada. Incluso en varios lugares 

proponemos específicamente a nuestra comunidad universitaria, 

determinados puntos interesantes a i.nvesti.gar.· 

Por Gltimo, nuestro más sincero agradecimiento al Sr. Wil 

fredo Sánchez -asesor del presente trahajo- por sus valiosas -

sugerencias. 

Francisco Ayma Guevara 



CAPITULO I 

MARCO CONCEPTUAL 

A. Teorías de la Oferta de Dinero

Podemos señalar que existen .dos enfoques principales que 

describen el proceso de creaci6n del dinero: uno, el llama

do enfoque tradicional y �l segundo la llamada nueva visi6� 

Dentro de los principales exponentes del enfoque tradi

cional podemos señalar a Meade, Friedman, Cagan, Brunner 

Meltzer y dentro de los exponentes de la nueva visi6n a To-
... 

bin, Gurley, Shaw; dentro de los más destacados:· 

Cuando buscamos analizar el papel del dinero en la macro 

economía y se intenta descubrir si y como la oferta de dine 

ro influye en variables reales -como la producción, los pr� 

cios y.los tipos de interés- adquirirá singular importancia 

la exogeneidad o endogeneidad de la oferta de dinero. 

Al hablar de una oferta de dinero exógena se quiere espe 

cificar que esta viene determinada por factores que no nos 

interesan, es decir factores fuera del sistema, con una o

ferta de dinero endógena queremos decir la que está determi 

nada por una o más variables contenidas dentro del sistema 

en consideración. 

* Una visión general de estos enfoques en:G.PIERCE,David y

M.Shaw:127-9;ARGANDO�A Ramiz ,Antonio;227-334,337-9,366-397.

P.RIBAS Armando : 4-26;DIZ Adolfo: 1-96
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Aquellos que razonan que la oferta de dinero es exogena a-

firman que está determinada por las autoridades monetarias y 

por tanto es autónoma de las variables que se analizan en su 

relación con el dinero. Sin embargo, surgen dificultades si 

las autoridades monetarias, aunque sean capaces de determinai 

la oferta de dinero, no lo hacen sino que, debido a sus acti

vidades en otros campos, actúan pasivamente y permiten que la 

oferta de dinero aumente o disminuya como respuesta a la dema.!!_ 

da. Cuando esto ocurre la oferta de dinero ha dejado de ser 

exógena y ha llegado a ser endógeni. 

Para la investigación de las fuentes de crecimiento de la 

oferta de dinero emplearemos el enfoque tradicional, a fin de 

identificar el papel que desempeñan las autoridades monetarias, _, 

los Bancos Comerciales y el público en la determinación de la 

misma. Los que abogan por esta corriente, la usan dentro de -

una est.ructura analítica que postula fundamentalmente que la 

cantidad de dinero de· la economía es igual a la Base o dinero 

de alta potencia por un multiplicador (o también que la canti 

dad de dinero es un múltiplo de la Base). 

El valor del multiplicador reflejará el comportamiento de 

los bancos y el público, en tanto que el tamaño de la base re 

presenta los actos de la autoridad monetaria - existe el efec 

to indirecto de las autoridades sobre el multiplicador vía en 

caje-. 
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Antes de desarrollar formalmente este modelo, cabe mencio

nar que para este enfoque la oferta de dinero depende de la Ba 

se y del multiplicador el cual se define por el coeficiente de 

encaje efectivo promedio del sistema bancario y del coeficien

te de dinero legal en manos del público y otros cocientes que 

determinaremos. Con suponer que dichos coeficientes son cons

tantes, los cambios en la oferta de dinero dependerán s6lamen

te de los cambios en la Base Monetaria. Si la Base Monetaria 

está bajo el control de las autoridades monetarias, entonces -

las autoridades tienen control sobre la oferta de dinero,· ha

ciendo que ésta esté determinada exógenamente. 

El punto de vista tradicional sostiene que los cambios en 

la oferta de dinero causan cambios en la renta y los tipos de� 

interés y no al revés. S�empre que el Banco Central pueda con 

trolar su pasivo, podrá controlar en sentido amplio, la canti

dad total de dinero. 

Las teorías modernas de la oferta de dinero ponen énfasis -

en que los coeficientes de dinero legal y el coeficiente de e.!!_ 

caje efectivo sólo pueden tomarse como constante en una suposj_ 

ción (ceteris paribus). Especifican que existen factores cuyos 

cambios pueden causar alteraciones en estos dos coeficientes. 

Por eso la funci6n �e oferta de dinero puede escri6irse como: 



donde: 

· Es esta la 

M ·= f (B,i,id,y,O) 

M = Oferta de dinero 

y= Renta real 

B = Base Monetaria 

7 

i = Interés a obtener por los bancos por prés

tamos y valores 

1d= Interés sobre cuentas bancarias 

O= Influencias no especificadas en el coefi-

ciente de dinero' legal 
..

�\.. 
:t 

razón por lo que la oferta de dinero ya no está -

bajo e.l control completo de las autoridades a través de su capa

cidad de controlar B, sino que viene determinada conjuntamente 

por el· comportamiento combinado de las autoridades, los bancos 

y el público no bancario. 

de. di - ,_ "La capacidad de las autoridades de controlar la oferta 

nero depende ahora de: 

1) La estabili�ad de los coeficientes sefialados

2) El grado en que puede preverse_ los cambios en estos coe-�

ficientes, permitiendo que las autoridades tomen medidas compen� 

satorias con la manipulación adecuada de agüellas variables gu� 

entra� en la función de la oferta de dinero y que ellos contro���-
:.....; 

lan. 
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3) La rapidez con que estas medidas compensatorias pueden to

marse. " ( 1) 

La tesis contraria a la monetarista, niegan que la conducta -

de los Bancos Centrales consista en crear, con m�s o menos auto

nomía, una Base Monetaria que luego, al ser entregada al Sistema 

Financiero genere el proceso de creación de dinero. 

Partiendo que los bancos son empresas, se considera el 1

1volú

men de depósitos" existentes como resultado de una interrelación 

entre su oferta (que depende de la estructura de costos de los -

Bancos) y su demanda (la función de demanda de dinero convencio

nal), pasando a ocupar un lugar central el mercado de depósitos 

donde se determina la proporción "efectivo/depósito 11 y el "costo 

de las reservas bancarias", por la competencia entre el público 

y los bancos. (2) 

Según el profesor James Tobin, el empleo de las reservas a di� 

posición del sistema por parte de los bancos comerciales es uha 

variable económica gue depende de las oportunidades de préstamos 

y los tipos de interés. 

Según el "nuevo punto de vista 11 la cantidad de dinero defini

do convencionalmente, no es una variable autónoma controlada por 

la autoridad monetaria sino una cantidad endógena o interior que 

refleja el comportamiento económico de l9s bancos y otras unida

des privadas. 
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Las contrastaci6n de éstos p�ntos de vista se pueden ilus 

trar con los siguientes di�gramas(3}: 

TEORIA TRADICIONAL DE LA OFERTA DE DINERO 

En el gráfico 1, trazamos en el eje vertical el precio de 

los valores primarios diiponibles para compra por los banco� 

El precio se traza como un tipo de interés (i}, estando in -

versamente relacionados precios y tipo de interés. 

En el eje horizontal se traza los valores posibles del eij 

caje efectivo del Sistema Bancario (r). En la concepci6n 

tradicional extrema! es independie�te del atractivo que los 

valores primarios ofrecen con su tipo de interés. Por eso, 

su relaci6n está expresada como una línea recta. 

En el gráfico 2, !!! representa los valores dei multiplica-

dor monetario -eje vertical-. Distintos valores de r darán 

distintos valores de m. 

trazada en la curva m. 

La relación de ambas variables está f.;:�-¡ 

La relaci6n entre!!! y la Oferta total de dinero -M- se ob 

servará en el gráfico 3. Con una Base dada, valores mayores 

de m darán valores mayores de M. Un aumento de la Base Mo

netaria significará una M más grande para una!!! dada y la cur 

va M se desplazará a la derecha. 

·'
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El gráfico 4 muestra la relación entre el precio de los valo 

res primarios y la Oferta de dinero. Ya que el precio de los va 

1 ores primarios no afecta !_, rio afectará a m ni a M. Es ta fa 1-

ta de relación se trazará como una línea recta vertical que na

ce en el eje horizontal en un punto determinado por el multipl.:!_ 

cador y la Base Monetaria. Por eso sea· cual sea.:!_; la oferta -

de dinero puede considerarse "perfectamente elástica" hasta al

canzar el límite determinado por m y'ª-· 

Según la versión extrema tradicional, M estará siempre en el 

"límite absoluto" determinado por .r_ y-ª._. 

Si-ª- es alterado por las autoridades monetarias, entonces és 

ta relación desplazará la curva M de los gráficos 3 y 4 a la de 

recha, aumentando la oferta de di.nero. 

NUEVO PUNTÓ.DE VISTA 

El gráfico 1 muestra la relación entre el precio de los valo 

res primarios y el coeficiente de caja bancario, pero esta vez 

reflejada la nueva idea de que r está en función inversa del ti 

po de interés que pueda ganarse de la compra de valores prima -

rios. La sección de la curva que se inclina �acia abajo de iz

quierda a derecha muestra que a medida que los tipos de interés 

para los valores primarios sube a i1, los bancos reducen su co� 

ficiente de encaje efectivo. Sin embargo, cuando el tipo de in 

terés alcanza i1, los bancos no están preparados, ni capaces de 

reducir más su coeficiente de encaje efectivo. ·Esto porque exis 
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te un minimo legal· o uh minimo dictado por la experiencia del 

pasado que les ha demostrado que deben observarlo. Los gráfi 

cos 2 y 3 son iguales que 1 os gráficos 2 y 3 de 1 a versión tra 

dicional. 

En el gráfico 4, la curva M indica la relación entre el ti 

po de interés de valores primarios y la oferta de dinero y se 

deriva del modo siguiente: 

Empezando en el gráfico 1 y leyendo hacia abajo hasta el -

gráfico 2 se observa que para los tipos de interés i
1 

y mayo-: 

res, el coeficiente es r
1

. Esto dá un multiplicador monetario 

ml. Leyendo horizontalmente hasta el gráfico 3 vemos que un

multiplicador monetario ml, y con una Base monetaria dada, la 

oferta de dinero es Ml. 

En el gráfico 4, entonces con tipos de interés i
1 

y mayo -

res la curva de oferta de dinero es vertical en el punto Ml. 

Volviendo a los gráficos 1 y 2 podemos ver que con un tipo de 

interés � el coeficiente de encaje efectiva es r2, lo cual �

dá un valor de m 2  para el multiplicador monetario. 

Podemos ver en el gráfico 3 que, dado la Base monetaria, -

la·oferta de dinero en pote.ncia M2. Finalmente en el gráfico 

4 trazamos la oferta de dinero en potencia M2 el tipo de inte 

rés. 
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- Asila curva de.oferta en el gráfico 4 es ABC.

En el nuevo punto de vista la demanda tiene igual impor -

tancia. La ·demanda ·de dinero por el - público relativa a las 

cuentas bancarias, puede verse afectada por el tipo de inte

rés. Esto significa que la demanda-de cuentas bancarias es

tá directamente relacionada con el tipo de interés pagado SE__

bre dichas cuentas. La demanda de cuentas bancarias también , 

estará·relacionada con el precio de los valores primarios. 

Su disponióilidad de vender valores a los bancos(= su derna.!'.!_ 

da de cuentas 6ancarias1, dependerá del precio de los valores 

primarios. 

Asi'. 'Cuanto más bajo el tipo de interés de los valores del 

go6ierno, más dispuesto estará el público no-fiancario a ven

der valores a los bancos a cambio de cuentas bancarias. Asi 

parece proba61e que la demanda de cuentas bancarias estará -

directamente relacionada con el precio de los valores prima-

·rios.

La posici6n de la curva de la demanda en cualquier tipo -

de interés dado por los préstamos bancarios e inversiones de 

penderá de otros muchos factores. 

El nuevo punto de vista dá énfasis a la importancia de la 

competencia entre los intermediarios financieros. Así es que 
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un prestatario último tiene la posibilidad de pedir crédito en 

un amplio campo de prestamistas en potencia. Si cae el tipo de 

interés en el cual los prés·tamos pueden obtenerse de prestamis

tas no-bancarios, entonces la demanda de préstamos de institu -

ciones de este tipo probablemente suflirá mientras la demanda de 

préstamos de los bancos proóablemente caerá. 

Una vez más, la posición de la curva de demanda dependerá 

del cl'ima económico. Una época de prosperidad general con ex -

pansión comercial y consumo muy activo con la anticipación de 

rentas en alza, pro6ablemente significará una demanda elevada -

de préstamos bancarios. Refiriendonos al gráfico 4 si la curva 
c. 

�stá en la posición D1, entonces la oferta monetaria será Ml en ;. 

el limite a6.soluto determi.nado por el coeficiente de encaje efeE_{: c.";_

tivo y también por el tamafio de la Base Monetaria. Los bancos 

prestarán.a tope. Si 1a curva de demanda está en la posición -

02, entonces la oferta de dinero será M2 y los bancos estarán -

funcionando con un coeficiente de. reservas más alto que el mínj_ 

mo necesario. Parecerá que tienen un excedente de reservas. 

Para ampliar la oferta de dinero más allá de M2 los bancos ten

drán que persuadir al pGblico de que cam6ien préstamos y valo -

res por cuentas bancarias. Pero sólo podrán hacer esto si estu 

vferan dispuestos a bajar el interés que están cobrando para los 

préstamos y el interés que ganan de sus inversiones, es decir -

tendrán que pagar precios más altos por los valores primarios. 
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Cabe mencionar, que el nuevo punto de vista dá mucho énf� 

sis a la semejanza entre bancos e intennediarios financieros 

no-bancarios y a la GOmpetencia que existe entre ambos como 

creadores de valores indirectos y compradores de valores pri 

marios. 

B. Algunas Cónsideratiónes Importantes

En esta parte, expondremos. el papel_ que cumple 1 a oferta 

de dinero en los sistemas econ6micos desde el puntb de vista 

de dos corrientes del pensamiento. 

Los monetaristas sostienen que las modificaciones de la� 

ferta monetaria influyen de manera considera6le y quizás de-

cididamente, en la marcha de la actividad económica. Según 

ellos, las autoridades monetarias encargadas del manejo de la 

política monetaria deben prestar atención principal a l  a ofer 

ta monetaria y no a las otras variables financieras, como -

son, por ejemplo, las tasas de. interés. Sostienen además 

que la pol1tica fiscal ejerce sólo un escaso efecto indepen

diente sobre la economía . 

. Los monetaristas reconocen que la política monetaria in -

fluye parte en el gasto privado por medio de sus efectos so

bre las tasas de interés y otras condiciones del crédito. 
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Pero creen que la atenci6n primordial al crecimiento de la afer 

ta de dinero dará por resultado una política más �propiada. Ca 

be se�alar, que la politica monetaria es un tema controvertido. 

Ni siquiera los monetaristas muestran un criterio uniforme al -

referirse a ella. Los más influyentes sostienen que la política 

monetaria debe aspirar estrictamente a mantener una tasa cons -

· tan te· de aumento de· 1 a· oferta monetari.a. Pero existe controve!:_,-==

sias entre ellos al tratar cuanto debe ser esa constante y con� 

cuanto de amplitud debe definirse la o"ferta monetaria. Y no -

faltan monetaristas que permitirían ciertos cambios -aunque in-
reclJentes- en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. 

Creen que las perturbaciones económicas tienen a autocorre -f 
,  

girse y por eso arguyen que de una tasa de crecimiento constan{: ·

te o casi constante de la oferta mone.taria resulta ria un campo.!:_ 

tamiento económico razonable. 

Otra escuela del pensamiento hace menos incapié en la oferta 

monetaria y asigna mfis importancia a la politica de egresos y -

de impuestos del gobierno como factores que afectan la activi 

dad económica real y el nivel de los precios. Esta escuela po

ne de relieve la necesidad de que la polftica monetaria se ocu

pe.de las tasas de interés y de las condiciones que existan en 

los mercados del dinero y del capital. 
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De otro lado, debemos de reconocer que una ventaja de mant� 

ner tasa de crecimiento relativamente estable de la oferta mo

netaria está en que sirve en parte de contrapeso a inesperados 

e indeseados desplazamientos de la demanda agregada de bienei 

y servicios. Siempre hay alguna incerti.dumbre en cuanto a ·1a 

fuerza repentina de la demanda agregada. Así si el crecimien-
= to de 1 dinero se mantiene a una tasa bastante estable, y 1 a d� tt' ;:�.

manda agregada.resulta más débil que lo exigido por los objet_i 

vos económicos de la Nación, las tasas de interés tenderán a de 

clinar y la liberalización de los mercados crediticios tendrá 

que contribuir a que se modere la indeseada debilidad de la de r

manda. De modo semejante, si 1 a demanda de bienes y servicios : 

ámenaza sobrepasar la actividad productiva, una tasa bastante �: 

estable de crecimiento monetario suministrará una influencia 

restrictiva sobre la oferta de crédito y, por ende� tenderá a 

limitar el gasto excesivo. 

Ahora 6.ien, seria imprudente que la política monetaria aspi 

· rase en todo momento a una tas-a constante o casi constante de

crec,imie.nto:-de los saldos monetarios. La tasa de crecimiento

monetario que en mayor grado puede contribuir a los objetivos

nacionales variará con las condiciones económicas. Por ejem -

plo, si la demanda agregada dé bienes y servicios es inusitad�
1 

mente débil, o si la demanda de liquidez es inusitadamente
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fuerte, quizás pudiera necesitarse algún tiempo una tasa de -

crecimiento de la oferta monetaria muy superior a la deseable

tendencia a largo plazo. Asimismo, cuando la econom,a sufre 

una severa inflación impulsada por los costos, tal vez deba -

tolerarse durante algún tiempo una tasa de crecimiento maneta 

rio relativamente a 1 ta a un patrón h.istóri co. Si el crecimi en 

to monetario se limitase severamente, a fin de combatir el e-

lemento de·inflatión·resultante de tal causa, bien pudiera te 

ner ello efectos gravemente adversos sobre la producción y el -. 
empleo. Podemos concluir que la tasa de crecimiento apropia-

da de la oferta monetaria no se puede determinar simplemente 

extrapola·ndo pasadas tendencias o mediante alguna fórmula ari-t

m�tica preconcebida. 

Otro punto importante a tocarse es el relacionado a la de

finición de dinero. Son varios los conceptos posibles que m� 

recen cuidadosa atención, ya que hay una cantidad de activos 

financieros que sirven como depósito conveniente, seguro y 1, 

qtiido de poder adquisitivo. 

Son muchos los activos estrechamente relacionados con el 

dinero efectivo, y para el púlí.lico es fácil desplazarse entre 

los mismos.· ·cotiló gui.éra que ·se defina el dinero, la tarea de 

determinar el monto del mi.smo que se necesita para mantener -
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un alto empleo y una estabilidad razonable del nivel de precios, 

se complica por las mudables preferencias del público por el e

fectivo y otros activos financieros. 

C. Desarrollo-del Modeló Base.:.Multiplicador·(Téoría de la Base Mo

netaria)

Es un modelo teórico de creación de dinero que reconoce la 

interrelación de tres grupos de sujetos: el Banco Central de Re 

serva; que crea la Base Monetaria y que intenta regular el pro

ceso, los Bancos Comerciales que prestan los activos liquidas , 

conservando una proporción como reserva, y el público que mantie 

n'e el proceso en marcha demandando créditos a la banca y conse!_ 

vando una proporción de su dinero total en forma de depósitos -

bancarios. 

Este es en esencia el ·enfoqué tradicional y que permitirá d� 

mostrar que la Oferta Monetaria es exógena por el contro 1 efeE._ 

· tivo que realiza el BCR - y que sus variaciones son explicadas

6ásicamente por la B�se Monetaria.

La cantidad de dinero se expresará como ya dijimos anterior

mente como un múltiplo del dinero de alta potencia o Base. 

El siguiente paso consistirá en describir tanto a la Base co 

mo a los multiplicadores monetarios que permitirán ir explici 

tando el modelo. 
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l. La Base·Monetaria

En esta parte, descrióiremos la composición de la Base Mo 

netaria que difunde el BCR., así como tamóién, resumiremos 

y comentaremos los argumentos presentados por aquellos que -

sostienen que dicha magnitud es digna de ser tomada en cuen-

ta. Al respecto ca6e se�al�r que, en general, el grado de -

importancia que confieren a la Base los que la proponen re -

fleja su adhesión, en mayor o menor medida, a un enfoque ca

tegóricamente monetarista de la manera como opera la econorrña 

De acuerdo con una de las formas de calcularla, ésta com

prenderá a los Activos Internacionales Netos del BCR, el Cré 

dito Primario y la denominada Otras Cuentas (4}. 

Así planteada se puede definir a la Base como 11lás fuen -

tes" del total de din�ro proporcionado a la economía por las 

autoridades monetarias. La Base puede calcularse también co 

mo la Emisi6n de Billetes y Monedas - en poder del pfiblico y 

Bancos- más los depósitos en moneda nacional de las Institu 

ciones Bancarias en el Banco Central. Así planteada, la Ba

se puede concebirse como los 11usos 11 de las "fuentes". 

Ambos modos de cálculos dan igual cifra para la Base. 

Por eso: 

don<;le 

AIN + CI + OC 
-

B C + R

Fuentes de la Base = AIN + CI + OC 

Usos de la Base = C + R
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Siendo AIN = Activos Internacionales Netos del BCR. 

CI � Cr€dito Interno o Primario 

OC = Otras Cuentas 

C = Bill e.tes y monedas emitidas en circulación o 

numerario en poder de bancos y del púólico. 

R = Reservas o depósitos en moneda nacipnal de -

los Bancos en el BCR. 

Los que proponen la Base Monetaria hacen incapi€ en que la 

dimensión de la misma puede ser regulada por el Instituto Emi

sor, si este asilo desea. Sus proponedores opinan que toda me 

dida adoptada por la autoridad monetaria influye sobre la Base 

y•que ella puede, si asilo decide, tomar disposiciones que 

pongan a la Base en el nivel deseado, cualesquiera que sea. 

En este enfoque, la importancia de esta variable surge del 

hecho de que se tráta. de un activo que tienen la economía, y su 

tenencia, asf como de cualquier otro activo lfinanciero o real) 

depende de decisiones económicas generales acerca de la distri 

bucfón de la cartera, habida cuenta de que la Base consta de los 

depósitos de los bancos en el Banco Central de Reserva más el 

numerario en poder de los bancos y de.l público, las decisiones 

pértinentes sobre "la cartera" son aquellas que se refieren a 

las tenencias de numerario, de depósitos bancarios y, por par

te de los bancos, de las reservas excedentes. Toda decisión -

so�re las tenencias de cualquier activo está influida por varia 
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ciones en la actividad económica, en las tasas de interés, y 

en los precios; así como también por cualquier cambio en el 

monto total en circulación de cualesquiera activos, que han 

de ser mantenidos todos ellos en algún sector de la economía· 

Los cambios en estos factores ocasionarán cierto desplazamien 

to entre los activos, el cual repercutirá a su vez, sobre los 

precios relativos, las tasas de interés y la actividad real. 

De esta forma cualquier cambio en la base monetaria suscita

rá ajustes de parte de los tenedores de la base, es decir 

los bancos y el público. Durante el período de estos ajus 

tes se producirán efectos sofrre los precios, las tasas de in 

terés, y el ritmo de la actividad económi.ca. 

Con el objeto de determinar exactamente la importancia 

que debe asignarse a las variaciones en la base morietaria; 

es necesario tener una idea de la fuerza del vínculo que hay 

entre el comportamiento de la Base y cualesquiera efectos o

.casionados en la actividad económica. Si la relación es dé

bil o sumamente imprevisible� el comportamiento de la Base -

solamente tiene una influencia limitada e incierta sobre la 

economia real. 

Los analistas de la escuela monetaristas sostienen que 

"las fuerzas monetarias" son un factor principal de las varia 

ciones en la producción, en el nivel de empleo y en los pre

cios, las fluctuaciones en la cantidad de dinero constituyen 

la medida más fidedigna de la presi.ón que ejerce las "fuerzas 
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monetarias", los acfos de las autoridades monetarias gobier

nan las fluctuaciones en el medio circulante. En este con -

texto,,la importancia de la Base Monetaria descansa en dos -

conclusiones adicionales: 1} que las variaciones de la Base 

Monetaria determinan las fluctuaciones de la ·can ti dad de di

nero y 2} que los actos del BCR gobiernan las fluctuaciones 

de la Base. Partiendo de esta sucesión de causas y efectos, 

los monetaristas afirman que: "las decisiones del BCR se 

transmiten a la actividad económica por ·medio de las variacio 

nes en la Base Monetaria y (por tanto en) el medio circulan

te. 

La validez de este enfoque depende crucialmente del vigor 

de todos los eslabones de la cadena. Si cada eslabón tiene 

una fuerza tal que representa una relación causa�efecto domi 

nante, el argumento esgrimido a favor de la importancia de -

la Base Monetaria será sólida. Si se cree que existe un vín 

.culo poderoso y determinante que va del medio circulante a -

la actividad económica, se estará sosteniendo que la princi

pal -yquizás la única- respons-aó.i.lidad del Banco Central co.!!_ 

sis te en garantizar que el medio circulante se compone en una 

fonna apropiada. 

Asimismo, arguyen que la Base Monetaria es un indicador -

sumamente fidedigno del verdadero impulso que la política mo 

netaria dá a la economía puesto que, el comportamiento de la 
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Base gobierna la evoluci6n del medio circulante y, po� tan

to, la marcha de la economía. Los criticas: 11inonetarista-s." a

sumen la posición que el BCR, si así lo decide, puede lograr -

con fines de estabilizaci6n económica que la Base Monetaria se 

ponga en �1 nivel deseado, cualesquiera que sea. 

En su carácter de orientador sobre la política monetari� la 

Base es, pués, esencialmente otra versión del precepto según -

el cual el medio circulante deberá ser el principal objeto, o 

tal vez el único, de la política monetaria. Ya sea que el pr� 

cepto encause la atención hacia la base monetaria, o hacia el 

propio medio circulante, los partidarios de la "escuela maneta 

rista 11 aconsejarían al BCR que se concentrase en lo que ellos 

consideran que en realidad importa -el medio circulante- más 

que en las .tasas de interés, disponibilidad de reservas, candi 

ciones del mercado, etc. Básicamente se inclinan a creer (o -

por lo menos eso esperan} que todo marcha ria JllUY bien en un mu� 

do en el que se concediera primordial atención al comportamien 

to del medio circulante. (51 

Con fines de análisis, para medir la expansión de la Base -

medida por sus fuentes utilizaremos dos relaciones: 

1.- .dB = LlArN +flcr +�OC 
que nos dará su evolución absoluta y, 

2. Lls _ 6ArN "AIN +6.cr ;e f.!. +Loe" oc
B AIN B CI B OC B 
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que nos dará la variación relativa de la Base, originadas por 

los mismos determinantes ponderados por la composición relati

va de cada uno de ellos respe.cto del total de la Base. 

En este punto cabe mencionar, que. la ponderación por la com

posición relativa adquiere fmportan_cia porque variaciones rel a

tivas idénticas de los determinantes no tienen un impacto horno 

géneo sobre la Base, a menos que su composición relativa fren

te a ésta sea la misma. (6} 

Cabe mencionar, concluyendo esta parte, que fiay diferencias 

de opinión sobre los renglones adecuados que deben incluirse o ,

excluirse del "di.ne.ro de alta potencia" o Base Monetaria. r..

e: 

2. El Multiplicador Monetario

Las relaciones entre la Base y los acervos monetarios se de 

nominan multiplicadores. En estas relaciones se resumen los -

factores fuera de los cam6.ios en la Base, que influyen en los 

procesos de la Oferta Monetaria y del crédito bancario. 

·para examinar a los multiplicadores podemos empezar por de

finir los parámetros que entran en é.stos. Dichos parámetros 

(éocientes} representan el comportamiento del púólico y los 

bancos. 

El comportamiento del pOblico incluye las decisiones en ma

teria de cartera adoptadas que influyen en di cho proceso. En 
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primer término el público tiene una opción en cuanto a la for

ma de mantener su saldos monetarios. El público opta por cir

culante o por depósitos a la vis·ta (.dinero bancario). La si -

güiente relación describe dicha decisión del público en cuanto 

a la distribución de s·u riqueza monetaria entre circulante y d� 

pósitos a la vista: 

donde: 

c - --
V

C = circulante en poder del público. 

V= depósitos a la vista en poder del púólico. 

,En segundo lugar s el público adopta una decisión en cuanto __ 

a qué parte de los depósitos 6ancarios desea asignar a depósi

tos a la vista y que parte a otros tipos de depósitos (para 

nuestro caso diversos tipos de depósitos en moneda nacional). 

Las siguientes relaciones descrfben esas decisiones en materia 

de cartera adoptadas por el público. 

donde: 

P + A 
p = V 

P = depósitos a plazo en moneda nacional en poder del 

público. 

A= depósitos de ahorros en poder del público. 
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o 

donde: 

a = 
P +A+ OOMN 

V 

OOMN = otras obligaciones en moneda nacional en poder -

de 1 púb l i co 

Estos cocientes, míden la importancia relativa del cuasidine 

ro en �oneda nacional contra el deseo de poseer liquidez banca-

ria.:. Las 11tasas de interés" que devengan éstos depósitos repr� ,_. 

sentan un incentivo para aquellas personas ·a quienes no les in-

teresa efectuar sus pagos coh cheques sino conservar su riqueza 

en un activo fácilmente real i zab.l e. (7) 

Asimismo, el conocimiento y confianza que se tenga en el sis 

tema bancario, o en un banco en particular, influye mucho sobre 

la decisión de los pequeños ahorrístas. 

Por otro lado, tenemos el comportamiento de los bancos que -

también influyen en 16s procesos de la oferta monetaria y del 

crédito bancario. 

La siguiente relación muestra el comportamiento de los ban -

cos en materia de reservas: 

donde: 

R = total de Reservas Bancarias 

R
0= encajes obligatorios de los bancos
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RE= reservas excedentes de los bancos

c8 = tenencia de efectivo en caja de los bancos (bitletes y mo 

nedas emitidos en bancos) 

El comportamiento de los bancos en materia de reservas en-

tra en el análisis dividiendo el total de reservas (R) entre 

el total de obligaciones de depósitos en moneda nacional 

los bancos frente al público. 

r = 
R 

total de depósitos en moneda nacional 

de 

Esta es la medida utilizada empíricamente,en el análisis ,. 

ella incluye las reservas efectivas del sistema bancario y no 

sólo las exigencías de encajes obligatorias. 

De manera sucinta dicho cociente réfl ej a 1 a proporción de 

reservas que los bancos mantienen sobre sus depósitos en mon� 

da nacional, midiendo la actuación de los bancos a través de 

su exceso de reservas. Es interes·ante mencionar que esta re

lación no es completamente autónoma de las desfciones de las 

autoridades monetarias, puesto que como dijimos ellas fijan 

el .{encaje mínimo requerido} así como las proporciones que 

pueden o deben cubrírse con valores del gobierno, y los topes 

de crédito globales o selectivo. 

Empleando las definiciones liásicas. enunciadas hasta aquí -

podemos desarrollar los denominados multiplicadores monetario� 

La relación que buscamos reviste la forma: 
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donde: 

Mi = mi B 

Mi = oferta monetaria (según definiciones adoptadas a 

priori). 

mi = multiplicadores monetarios 

B = Base monetaria o emisión primaria 

El simbolo mi denota los multiplicadores monetarios que ex 

presan la condición de que Mi está en r·elación con B mediante 

la cantidad derivada (mi}. 

A fin de dar una explicación ca&al .de los procesos de oferta 

monetaria, es menester desarrollar explícitamente la forma 

los multiplicadores. 

de .. 

Se emplean las definiciones 6ásicas siguientes: 

Para m1 

Ml = e + V 

B .:!:: e + R 

Ml ml 
e +

= 

B e + R 

Dividiendo numerador y denomtnador por V

ml = 

e 

e 

V 

+
V

V 
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Multiplicando y dividiendo el último término del denominador 

por los depósitos totales en moneda nacional 

e 
+ 

V 
V V ml 

e 
-+ 

R V+P+A+OOMN 
V V+P+A+OOMN V 

e 
+-

V 
V V ml = 

[� 
P+A�OOMN

J 
e 

+ 
R + 

V V+P+A+OOMN 

entonces: 
ml 

¿ + 

siendo: 

= 
c+r(l+a) 

C = billetes y monedas en circulación = circulante 

V= dep6sítos a la víst� 

P = dep6sitos a plazo 

OOMN= otras ob 1 i gac iones. en moneda nac i ona 1 

B = Base monetaria 

R = reservas efectivas: totales en moneda nacional 

r = coeficiente medio de encaje total del sistema -

bancario en moneda nacional= R/ Total depósitos 

en moneda nacional 

a= P + A +  OOMN/V 

e= C/V 
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Para m2 

M2 = C +V + P + A 

B 

M2 
e 

= 

= 

e + 

m2 = 

R 

C + V + P + A 
C + R 

Dividiendo numerador y denominador por V 

m2 = 
C V P + A 

v
+

v
+

v 

C + R 

V V 

Multiplicando y dívfdiendo el úl:tímo término del denominador 

po� los dep6sitos totales en moneda nacional 

m2 

m2 = 

m2 = 

f.+�+ p + A
V · V V 

R 

�+ V+P+A+OOMN 

e -+ V -+ p + A
V V V 

R f.+ 
V V+P+A+OOMN 

c + 1 + p 
c+r 1 + a 

para este caso p = P + A/V 

,ll..+P±O±QQMN 

[V+ P+A+OOMN
V V 
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Para m� 

M� = C +V+ P + A +  OOMN = liquidez en moneda nacional 

B = C + R 

Mf = m� = 
C +V+ P + A +  OOMN

C + R 

Dividiendo numerador y denominador por V 

= 

C +V+ P + A + OOMN
V V V V -V-

f+� 
V V 

Multiplicando y dividiendo el último término del denominador por 

los depósitos totales en moneda nacional 

m� = 

m21 = 

m2l = 

C V P A OOMN
-+-+-+-+-V V V V V 

C + R V+P+A+OOMN 
V V+P+A+OOMN • V 

f +y_+ P+A+OOMN
V V V

C.¡. R 
V V+P+A+OOMN 

e + 1 + a
c+r (l+a) 

[f P+A+�OM�

Siendo = a = P + A +  OOMN/V 

Resumiendo los tres multiplicadores que utilizaremos serán: 

l. ml

2. m2 = 

e + 1 
c+r (l+a) 

e +  1 + .p

c+r (l+a)-
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3. m� = c+r (I+a) · 

Cada uno de los parámetros de los multiplicadores se conocen 

como sus "determinantes directos". 

Para medir el impacto individual que cada uno de estos deter 

minantes tienen en los multiplicadores, se usa la técnica de las 

derivadas parciales. Estas, nos darán los cambios absolutos en 

cada uno de los multiplicadores anteriormente señalados. 

Los derivados parciales para ml, m2 y mi" respecto a sus dife 

rentes componentes directos son los siguientes: (8) 

Respecto a ml 

,d ml ml - 1. 
"Je - - c+r(I+a) 

d ml = __ r_m_l __ 
d� c+r(l+a) 

Jml _ (l+a) ml 
� - - c+r(I+a) 

Respecto a m2 

d m2 
�--

.;) m2 _ 
�--

.dm2 
dr

= 

-

dm2 
= 

aP 

m2 - l 
c+r(l+a) 

rm2 · 
c+r( l+a) 

(l+a) m?

c+r(l+a) 

c+r(l+a) 
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Respecto 

dm� 
dC 

dm� 
ªª 

dmi 
ar 

a mi 

= 
-

- -

- -

m21 1
c+r(l+a)

rm21 - 1 
c+r( l+a) 

l+a m21 
c+r +a 

Luego, para poder estimar el efecto que·sobre el multiplica

dor tienen las variaciones simultáneas de sus componentes direc 

tos en un período determinado utilizamos� 

mi = ¿ �fi /J.f + Interacc i ón

donde f representa a cada uno de los componentes directos de los 

mul�iplicadores •. 

Las derivadas parciales se calcularán seg6n lo especificado 

con los valores �l inicio del período en cuestión, loi valores 

hallados se multiplican por el cambio observado en el componen-

te réspecti�o durante dicho período. La interacción se 

por d iferenc i a entre la suma espec ifi cad� > �fi 6 f

cambio efectivamente observado en el multiplicador. 

calcula· 

y el 
1 

Creemos que no está demás mencionar que LJmi nos dará el cam 

bio_ (variación absoluta) del multiplicador explicado por los co!!!_ 

ponentes directos y por la interacción (9). 
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'La participación de cada componente y la i·nteracción en la V-ª.

riaci.ón total del multiplicador nos explicará su participación 
. 

. 

en éste. La utilizaremos para saber como en cada período de a-

nálisis cada uno de los componentes y la interacción han contri 

buido a la variación total del multiplicador. 

3. Medición de las Variaciones del Dinero

Antes de especificar la fonna en que podemos calcular las ex 

pansiones de la oferta monetaria dentro del esquema señalado es 

importante tomar en consideración lo siguiente: 

l. El producto de la Base por cada uno de los multiplicadores o l� 

sea Mi = mi B expresa a la ofe.rta monetaria redefinida por 

esta relación . . Por lo tanto es una identidad. 

2. Dicha relación se dá para cualquier definición de dinero.

3. El análisis asume la independencia entre Base y Multiplica -

dor o sea se presupone que los determinantes próximos, el dj_

· nero de alta potencia, la relación circulante -depósitos a la

vista y la relación de otros depósitos en moneda nacional- a

la vista no se· influenciarán. Sin embargo, la dependencia

puede darse cuando el Banco Central impone topes cuantitati

vas de cartera -y selectivos en algunos casos-, afectando de

este modo la relación Reserva/depósitos totales en moneda na
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ciona·l. Además de que es el Banco Central el que rija el po.!:_ 

centaje exigido de encaje, y que los bancos pueden demorar en 

el proceso de adaptar su cartera de cr�dito a los niveles de 

reserva. 

4. El análisis supone que, en promedio, las relaciones de enca

je (en el concepto de Reservas Bancarias} los de circulante

-depósitos a la vista y otros depósito� en moneda nacional

depósitos a la vista son iguales a las relaciones marginales.

Señalados estos puntos importantes, podemos hacer el análi

sis de oferta monetaria del modo siguiente: 

Siendo: 

Mi = mi B

La variación absoluta estará dada por: 

Mi = mi.Lis + s/J. mi + /J.. Jlmi 

que nos dará las variaciones en la Oferta Monetaria explicada 

por cada uno de sus componentes cuando se supone que uno de 

ellos se mantiene constante y varía el otro y la interacción 

de ambos. 

La variación relativa estará dada por: 

ÓMi = 
/J. 8 + /J.mi + /j 8 Ílmi 

Mi B mi B mi 
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Dichas relaciones serán las que determinarán si es la base y/o 

los multiplicadores los que tuvieron un mayor peso en. la exp l i c!

ción de las variaciones dadas en la oferta de dinero para un pe

ríodo determinado. 

C. Oferta de Dinero, Nivel Agregado de Actividad y Precios

En esta part� exponemos la base conceptual de utilidad en el 

análisis ha realizarse de las variables consideradas. 

La relación entre precios y la cantidad de dinero se puede es 

tablecer a partir de la "Fórmula Cuantitativa del Dinero". 

MV = Py (1) 

Donde: 

M = Cantidad de dinero o volúmen de dinero disponible. 

V = velocidad de circulación del dinero (En este caso 11vel� .. 
, -

cidad renta", supuesto que se usa sólo para la adquisi- -. 

ción de bienes finales, o sea el -número de veces por año 

que el stock de dinero se utiliza para cubrir transac -

ciones de renta). 

P = Indice de Precios. 

y= Producto Bruto Interno Real (en este caso, utilizamos -

el PBI a precios de 1973). 
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' 
Dicha ecuación, nos señala que el índice de precios puede ex-

presarse como una función lineal de la variable M/PBI Real, sie.!!_ 

do el coeficiente de esta relación la velocidad de circulación -

del dinero -V-. 

O sea: 

P = (M/PBI Real) V (2) 

Es necesario resaltar, que no existe todavía una explicación 

teórica aceptada de la conducta a corto plazo de la velocidad, lo 

cua1 equivale a decir que no existe ninguna teoría de la función 

de demanda de dfnGYOque esté suficientemente de acuerdo con la 

conducta observada a corto plazo de la velocidad, como para re 

sultar útil para la predicción. 

Se ha dado una reformulación de la teoría monetaria y macroe

conomí ca en términos de las funciones de demanda y oferta de actj_ 

vos. Las funciones de comportamiento de la economía se han formu 

lado en.términos de un proceso qeneral de ajuste respecto a la -

riqueza, que conecta los procesos monetarios con el ritmo de ac

tividad económica. Sobre este enfoque general parece existir un 

acuerdo sustancial, pero en relación a los temas concretos el a

cuerdo es mucho menor. 

La concepción general de un proceso de ajuste a la riqueza ha 

producido dos teorías macroeconómicas (aproximativas), se�ún una 

visión el dinero tiene importancia. El énfasis se coloca en las 
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funciones de demanda y oferta de dinero. Un segundo enfoque 

mantiene también la importancia de contemplar la economía en 

términos de las funciones de demanda y oferta de activos, p� 

ro tomando las funciones de demanda y oferta de. activos rea

les como las relaciones más importantes para la política y la 

predicci6n. Por lo que, el objeto de la atención directa e� 

o debería ser, el precio de la oferta del capital real.

Estas dos concepciones con énfa.sis en los stocks compiten 

con la teoría, más familiar, basada en los flujos, que contem 

En éstos Gltimos mod�los, los procesos monetarios tienen 

generalmente una posición marginal, o incluso se les olvida 

por completo. 

Estas diferencias constituyen retos para nosotros en pro

porcionar evidencias empíricas que permitan distinguir entre 

las teorías alternativas. Realmente existe una gran tarea -

si consideramos que las relaciones de mayor estabilidad y sig 

nificanción en la determinación de la renta son las funcio -

nes de demanda y oferta de· dinero. Estos podrían ser: 

- Mostrar que las teorías macroeconómicas fonnuladas en for-

pla a la renta esencialmente como el resultado de la interac
 

1 • 

ci6n de magnitudes flujo 
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ma'de funciones de demanda y oferta de activos proporcionan re 

laciones más estables que las teorías basadas en los flujos. 

- Establecer que las funciones de demanda y oferta de dinero -

constituyen instrumentos más útiles que las otras relaciones -

de existencias o de flujos, para la predicción de la renta. 

- Indicar las variables y la fonna de las funciones de demanda

y oferta de dinero que pueden utilizarse para la predicción. 

Resolver las controversias respecto a la definición apropi�

da del dinero. 

Es un hecho que los actuales monetaristas consideran a las 

func'iones monetarias como de importancia central en la deter

minación de la renta monetaria. 

Desde ese punto de vista, las variables instrumentales co.!!_ 

troladas directamente por los Bancos Centrales o gobiernos o

peran a través de las relaciones de comportamiento de los ban 

cos y del público, para alterar la cantidad real o existente 

de dinero. La función de demanda de dinero nos indica el to

tal de saldos monetarios que el público desea mantener. Si -

por ejemplo a consecuencia de un cambio en la política, los -

�aldos monetarios reales difieren de los saldos monetario de

seados, el público intenta sustituir el dinero por otros acti 
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vos, o al revés. Si la oferta monetaria total es superior a -

las tenencias deseadas de dinero, el público intenta aumentar 

sus activos no monetarios y disminuir las tenencias de dinero 

en su cartera (agregada). Estos cambios operan a través del -

mecanismo de los precios relativos induciendo cambios en las -

variables flujos, en el nivel y con posición de la producción, 

en la demanda y oferta de trabajo o capital, y en otras varia

bles. 

La-hipótesis señalada por los analistas de esta escuela, de 

que-las diferencias entre la demanda y oferta de dinero, es de 

cir, en.tre los saldos monetario deseados y los reales indican 

la dirección del cambio en la renta monetaria. 

Esta hipótesis impone la obligación de que las variables in 

dependientes de las funciones de oferta y demaQda de dinero nos 

permitan predecir con exactitud la renta a corto plazo a partir 

del conocimiento de estas dos funciones y quizá con la ayuda 

complementaria de algunas otras relaciones. Se han efectuado 

numerosos intentos a fin demostrar que una teoría concreta de 

la velocidad o de la demanda de dinero explica bien la conduc

ta observada. Aquí surg� también creemos la tarea de intentar 

comparar teorías concretas, bajo condiciones similares, para 

períodos de tiempo similares, o de comparar su capacidad de 

predecir la renta monetaria. 
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Es interesante destacar la afirmación de 1 profesor Mei selmall: 

la asociación .cecular entre inflación y aumentos del acervo de 

dinero por u_ni dad de producción resulta de la estabilidad exi s

tente en la (tasa marginal de sustitución del dinero)en términos 

reales y de los bienes, o sea que el público desea mantener una 

fracción estable del ingreso eh forma de efectivo. Esto es o -

tra manera,de expresar la velocidad ingreso de la ecuación de 

cantidad. Como señaláramos, un punto importante se relaciona 

con la 11estabilidad de la velocidad 11 dicha estabilidad implica 

una velocidad correspondiente en la relación entre dinero nomi-
¡:: 
: .º ::-; o

nal, como en MV = :::-,::!Py, y en la relación entre dinero nominal por.
unidad de producción' y precios, como en P _= (Y�P) . V. No nece.·

sariamente implica estabilidad en la relación entre dinero y 

precios, porque en el corto plazo, el "ingreso real" también 

puede responder a la variación monetaria. Si el dinero y la 

producción dada, la estabilidad de la velocidad implica estabi-

lidad entre dinero y precios. Algunos análisis hacen estos su

puestos, especialmente al consid�rar cuestiones a largo plazo. 

Cabe mencionar, como indica la ecuación (2) la estabilidad -

de- la velocidad del ingreso implica que 1 a inflación estará re lacio 

*
11La Inflación un Fenómeno Mundial 11 ,D. I. MEISELMAN y A.B.LAFSER 
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nada positivamente con el crecimiento de la oferta monetaria de 

un país e inversamente con el crecimiento de su ingreso real. 

Si bien los modernos monetaristas expresan su teoría moneta

ria en términos de la ecuación de cantidad, están dispuestos a 

admitir que a corto plazo, un aumento o disminución de la ofer-
. . . 

ta monetaria está sujeto a ser absorvido por el correspondiente 

aumento o disminución de la renta real o/por una disminución o 

incremento de la velocidad, en lugar de una elevación de los pr� 

cios (Si Pe y son constantes y M se eleva, V debe caer por de

finición). Además ahora se reconoce que incluso a largo plazo, 

la velocidad de equilibrio se ve probablemente afectada por los 

tipos de interés y posiblemente, incluso, por el nivel de renta 

real, lo mismo que los cambios debidos a las innovaciones técni 

cas en la forma de hacer los pagos. Con todo, este renacer del �: 
. 

. 

interés por la teoría Cuantitativa ha centrado una vez más su a 

tención en la rel�ción, a l�rgo plazo, entre la oferta maneta -

ria y el nivel de precios. 

La ecuación cuantitativa en forma de diferencias es la siguien

te: 

41:2_ + Ílv =/jp + /ly
M V P y 

Una importante implicación de dicha ecuación es que si la ve 
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loiidad es constante s · la tasa de cambio de la oferta monetaria pa

ra mantener los precios constantes es igual a la tasa de crecimien 

to de la renta real ya que n � � +� -� .

Probablemente el efecto inmediato fundamental de un exceso "no 

esperado II de·� sobre /J.y es una reducción de V, en lugar de un
. 

. M y 

incremento en P. Incluso a largo plazo s la velocidad puede cam -

biar permanentemente debido a la variación de los tipos de interés 

y otros factores. Sin embargo s estos factores que cambian la vel.Q_ � 

cidad son difíciles de predecir. 

Un concepto muy ligado al marco teórico anterior y que tiene - :.� J 

como antecedente el tratamiento de la demanda de dinero por la e� .. : 

cuela de Cambridge, es el llamado grado de monetización de la eco ,

nomia. Se le define como: 

donde: 

M 
K = PBI 

K = grado de monetizaci.ón. 

M = cantidad de dinero en términos nominales. 

PBI = Producto Bruto Interno Corriente 

o mejor, para fines de an§lisis, en tasas de crecimiento:

K
= 

M PBI 

Esta ecuación determina que una tasa de crecimiento del PBI no 

minal, superior a una expansión de la oferta monetaria nominal 

trae como resultado un deterioro en el grado de monetización de la eco 

 

J .. J 

·�) 

(iJ 
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nomía. Esta conclustón tiene como contrapartida un iricremento en 

la velocidad-renta del dinero. Asimismo, una expansión de la can 
. . 

tidad de dinero nominal que sólo es absorbida parcialmente por el 
. . . 

PBI nominal, tenderá a fortalecer la demanda por dinero real, vía 

un aumento de K; o lo que es lo mismo una disminución de la velo

cidad -renta del dinero. Un mecanismo de ajuste tentativo sería 

el siguiente: 
. . . 

Se parte de una posi�ión de equilibrio, con una 

estable; luego, las autoridades monetarias llevan a efecto una ex,s · 
-�� 1• 

pansión nominal de dinero "no esperada" para financiar por ejem _g::· •
__

plo, un determinado déficit fiscal. De esta manera en el mercado;::;:..:.. 
"·--f' 

de bienes se genera un exceso de demanda, teniendo como contrapar:.· 
-,;.::-:: 

tida con el mercado monetario, un exceso de oferta. 

Este exceso de oferta tiende a ajustarse en el corto plazo �on 

una economía cercana al pleno empleo), vía precios y cantidad; e� 
. . . 

perándose en esta fase una expansión del producto y del empleo. 

Sin embargo, en el largo plazo (con pleno empleo de los recur

sos), el ajuste se realiza exclusivamente vía precios. Simultánea 

mente, esta tasa de inflación disminüi�á el valor real de los sal

dos·monetar-iDs de los agentes económicos. La reacción inicial de 

éstos será la de tratar recuperar sus saldos monetarios reales i

nic;iales, mediante un aumento de-demanda.de dinero nominal vis a vis 

una disminución de la velocidad-renta del dinero. Este comporta-
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.

miento se altera en la medida que la tasa de inflación adquiere 

caracter permanente, caso en el cual, se generan en los agentes 

económicos expectativas inflacionarias que conducen a una alte

ración en la composición de sus carteras de activos, caracteri

zado por una sustitución del dinero por otros activos que redi

tuén interés, esto es, disminuye la demanda de dinero real, en-

tonces el grado de monetización (K) tiende 
 

a disminuir paralela

mente. Esta disminución de K se torna peligrosa, en la medida, 

que destruye una de las funciones del dinero; la de depósito -
_, 

de valor y sus efectos en la distribución del ingreso, caracte-
 

rizado por un sesgo a favor de los agentes deudores de la econo 
mía. E ste comportamiento explica que el ajuste en el largo pl�  

zo se explique fundamentalmente por cambios en el ingreso nomi

nal siendo insensible el ingreso real. En esta fase, el creci

miento de los precios suelen superar la tasa de expansión de la 

oferta de dinero nominal (con una K a  la baja). Este es el ca

so típico de la estanflación. Es importante simultáneamente, -

hacer notar que el núcleo de análisis no se alteraría al consi

derar una economía con tipo de cambio fijo, en la medida que la 

pérdida de reservas internacionales se compensaría con un aumen 

to simultáneo del Crédito Interno. 
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Para ml 

Siendo: 

Entonces: 

ml = e + 1 ..
e+ r (1 + a)

d ml - c+r(l+á) . .Je (c+l) �. (c+l) fc- rc+r(l+a� 
· d e - e + r ( 1 + a) 2

= e+ r (1 + a) - (e+ 1) 
[; + r ( 1 + á)J 2

Dividiendo numerador y denominador por c+r(l+a) 

c+r c+l 
c+r +a c+r +a

=----------------- -

[c+r( l+á)]
c+r(l+a) 

ml - 1 
c+r(l+a) 

d ml 
-a. º r 1 

F 
= _c _+r--(:..1 ... +_a_) _. _Ta_a �< c_+...;.1..L:. __ (_c...,+ .. 1"-) _aa_a __ L�1c--+--r..,¡,( _1 +_a=)J 

�+r{l+a)J 
2 

= - (c+l)r 
_§+r(l+afl 2

. .

Dividiendo numerador y denominador por c+r(l+a) 

(c+l)r 
= - c+r(l+a) 

[c+r{l+a)] 2 
c+r(l+a) 

rml - -----
c+r{l+a) 
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< a . . a 

..!.!!!!.:_c +_r�(�l_+-a)�ar_r_-�(�c_+_l�>-·��·.( _c+�l�)_or_r _·�c_c+_r�·(�l _+a�)�)-
d r f+r(l+aTI 2 

= - ( c +l l +a
c +r(l+�1]

.. 

Dividiendo numerador y denominador por c +r(l+a) 
. . 

- (c+l) (l +a) 
= c+r(l +a) (l +a)ml 

.. 

· [c +r(l+a)] 2
c +r( I+a) 

c +r( l +a)

Para m2

Siendo: m2 =

d m2 - c +r(l+a)
;;}e 

e + 1 + p
c +r(l+a)

el 
crc (c+l+p) 

E+ ro+

d 
- ( e+ 1 +p) ac ( c +r ( 1 +a) )

Dividiendo numerador y denominador por c +r(l +a) 

= 

c +r(l+a) _ c +l +p
c +r(l +a} _ c+r�l +a)

[c+r( l+a)J 

:)m2 

. � � 

c +r(l+a) 

o 

= 
c+r(l+a) cra

= -
(c +l+p)r 

[c+r(l+a] 2

(c+l+p) 

m2 - 1 
.. 

c +r(l +a)

� 
(c +l+p) oa (c +r( l +a))
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Dividiendo numerador y denominador por c+r(l+a) 

d 

· · rm2
c+r(l+a) 

� 
dm2 = 
� 

c+r(l+a) 0r ( e+ 1 +p) - . ( e+ 1 +p)
�+r(l+�Ü 2 

ar (c+r+ra) 

- (c+l+p) {l+a}
[c+r(l+�LJ 2 

. . . 

Dividiendo numerador y denominador por c+r(l+a) 

= ( l+a)m2 _ 
c+r(l+a) 

c+r(l+a) 

d m2 _ c+r( l+a) 
-�-

a 
{ e+ 1 +p) - ( e+ 1 +p) ap

= 

Para mi-

S-iendo: 

c+r(l+a) = 1

@+r ( 1 +a] 
2 -c-+r_(_l _+_a_) 

mf = e + 1 + a 
c+r(l+a) 

a d 

( c+r( 1 +a)) 

= c+r(l+a) oc (c+l+a) - (c+l+a) oc (c+r(l+a)) 
[e + r (1 + ªº z 



Dividiendo numerador y denominador por c+r(l+a) 

= 

-(c+l+a) (l+a} 
c+r(l+a) · 

= 

c+r( l+á )l 
2

c+r +a 

ll+a) m� 
c+r(l+a) 
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(9] A manera de ejemplo las derivadas parciales para ml en 

1970 se calcularán de la siguiente manera: 

d ml 
= _ 

dC 

dml 
= _ 

da 



CAPITULO II 

ANALISIS DE LA OFERTA DE DINERO EN EL PERU 

1970 - 1980 

A. Análisis Global de la Oferta de Dinero y la Importancia de la

Base en la explicación de sus Variaciones

En esta primera parte del trabajo, se realizará el análisis 

de la oferta monetaria nominal haciendo uso de las diversas -

mos serán de posterior utilidad en el estudio. 

fonnas en que el dinero puede ser medido (1). Como ya señalá- 
1•. ' 

ramos, pretendemos verificar si dentro del total de liquidez  
es su componente en moneda nacional el de mayor importancia. en  ,... .  

todo'el período 1970-1980. Asi. mismo, pretendemos explicitar

los desarrollos mostrados por algunas variables que cons i dera

¡;-

Acto seguido, siguiendo el esquema puntualizado en el marco 

conceptual, expresaremos las variaciones del dinero en función 

de sus componentes principales - base, multiplicador y su inte.!:_ 

racción- que nos permitirán confirmar si la base monetaria es 

la que tiene preminencia en la explicación de la trayectoria -

seguida por el dinero. 
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1. ·Análisis de la Oferta de Dinero

La nomenclatura ha utilizarse será la siguiénte: 

Ml = Billetes y Monedas en Circulaci6n más Depósitos a la Vis 

ta. 

M2 = Ml más Dep6sitos a Plazo en Moneda Nacional más Dep6sitC6 

de Ahorros 

M21 = M2 más otros Depósitos en Monéda Nacional = Liquidez 

Total en Moneda Nacional. 

M3 = Liquidez Total del Sistema Bancario 

mi = Multiplicadores ·:Bancarios relativos a las diferentes de 

finiciones de dinero. 

Los Cuadros 1 y 2 registran los diferentes agregados moneta-

rios. En 1970 - 80 Ml creció en promedio 33, M2 y M� 32 y M3

36 por ciento anual respectivamente. 

Sin embargo, es necesario indicar la evolución irregular que 

dichos agregados mostraron. De ahí la marcada diferencia en sus 

crecimientos en los subperíodos considerados. Es de resaltar qüe 

en 1976 80 experimentaron incrementos explosivos. 

El Cuadro 3 n'os permitirá determinar la importancia que el com

ponente en moneda nacional tuvo en la Liquidez Total del Sistema. 
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Eri 1970 - 80 representó en promedio el 85 por ciento de M3. 

Por otro lado, observando nuevamente el Cuadro 3 y el 4, po

demos concluir que el ratio Dinero al Cuasidinero fue mayor que la 

unidad. Esto, nos indica la mayor preferencia que tuvo el público 

por el dinero que por otros activos monetarios menos líquidos. 

Sin embargo, en 1980 dicha preferencia se revierte en favor de es- 

tos ú 1 timos . 

Aqui es interesante destacar que e] aumento progresivo de la; 

.importancia del cuasidinero en M3 - 1976-80 ·- se dió bási�amente 

por su componente en moneda extranjera. Esto, no obstante que de� 

. de 1976 se optó por una politica de tasas de interés diferente 

buscando incentivar la modalidad de ahorro en moneda nacional. 

-

Refleja esta situación el Cuadro 3, y donde el cuasidinero 

en moneda extranjera representó e 1 1 por cien.to de M3 en 1970 - 75 

y el 19 por ciento en 1976 - 80. Nótese que en 1977 y �ás propia

.mente desde 1978 que se dieron los desarrollos señalados. 

Es también interesante destacar que simultáneamente a la 

evolución favorab]e de los depósitos en moneda extranjera - en los 
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añ·os indicados - los depósitos de ahorro, plazo y las cédulas hipo 

tecarias de ahorro vieron disminuir su participación en M3. De allí, 

la afirmación que los depósitos en moneda nacional no respondieron 

al incentivo que significó la eJ:evación de las tasas de interés. Nue 

. 1 e d 3 
• como 

1 d .- . 
vamente e ua ro nos sirve para mostrarL os epos1tos a plazo, -

ahorro y los otros depósitos en moneda nacional disminuyeron su im -

portancia relativa en M3 durante el período 1976 - 80.

Por eso,podemos concluir, que el componente en moneda extranj� 

ra - en el período de análisis - no obstante su incremento notable 

en la participación de M3 no logró superar - por un margen muy con-

siderable - al componente en moneda nacional. 

En los once años considerados la 1 iquidez en moneda nacional 

represento el 85 por ciento de M3. Si dicha participación es calcu

lada para el primer y segundo sub-período, en ningún caso es menor 

del 81 por ciento. 

Asímismo es importante notar que son los billetes y monedas en 

ciculación y los depósitos a la vista en moneda nacional los compo

nentes ·-más importantes de M3. Los denomina dos otros depósitos en 

moneda nacional - con su principal componente las Cédulas Hipoteca

rias de Ahorro - fue la que siguió en importancia. Ver Cuadro 3. 
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Son los motivos señalados, que el análisis que realizamos 

se circunscribió sólo al componente en moneda nacional de la ofer 

ta de dinero. 

2. Importancia de 16s Desarrollos de la Base en la Explitación de

la Trayectoria seguida por el Dinero

En esta parte del estudio, anali"zaremos la i.mportancra que 

tienen la base y los multiplicadores en la explicación de la tra

yectoria de los agregados monetarios. en consideración. 

Ahora bien, la utilización del modelo base - multipl[ca 

dor - nos permitió expresar é:11 dinero como el producto de! por 

!!! (4).. Relactón que en última instancia nos facilitará nacer el 

anáHsis de las variaci.ones del dinero en funcrón de-las vari'a -

bles especificadas. 
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El cuadro 2, muestra una primera aproximación de estas vari-ª._ 

bles a través de la tasa de crecimiento promedio que alcanza

ron. En él, observaremos que en toda la década del setenta, B 

creció 37 por ciento; tasa mayor que la alcanzada por la Oferta 

Monetaria en sus diferentes formas de poder medirla. 

En fonna paralela, los mÚltiplicadores alcanzaron tasas neg-ª._ 

tivas cumpliendo, por lo tanto, un papel nuetralizante en la ex__ 
ni f i cat i va ;B :'3.c 

pansión de la liquidez. Sin emb.argo, su infJuenci_a no fue sig fr; :I: _, 

Es interesante destacar, que el crecimiento experimentado 

por MI y M2 
1 en el primer período considerado, se debió.tanto al 

crecimiento de! como de sus correspondientes m. Caso singulat_
 

frente a la �aracterística típica se�alada de los multiplicad6� 

res de no ampliar la acción de!!_. 

Son los cudros l.(, 5' y 6� 1 os que permitirán profundizar en el 

análisis. En estos cuadros se divide el cambio total experime.!!_ 

·tado por la Oferta Monetaria en tres partes: la variación a tri

buible a un cambio en! con el multiplicador constante -mió B-,

la �tribuible a un cambio en mi con 1 a Base constante -B /J mi- y

la interacción producida por la variación simultánea de mi y B

- 8 mi A B-. 

En lo que respecta a Ml, observamos que en \;·:e·1 ·< período -

-.1970=::<-80., los incrementos de ésta se explican básicamente por los 
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aumentos dados en B. -As i en 1 os primeros seis años de! 1 l:)s. 1170�,,

el cre€imiento de� explicó el 96 por ciento del incremento de 

Ml mientras que el efecto de la interacción Base-Multiplicador y 

el efecto aislado del multiplicador sólo lo hicieron en el 4 por 

ciento- con un efecto expansivo sobre Ml -. Es preciso destacar 

que el efecto multiplicador fue superior al de la interacción. 

De igual manera, ,_, . er .--:1976 -:· 1980:· · se mantuvo la misma re

lación cualitativa respecto a la preeminencia de� en la explic� 

ción de la trayectoria de este agregado monetario. Sin embargo� 

es notorio el papel neafraHZdntél del multiplicador y la interac -

ción a diferencia de lo que sucedió en los primeros años. 

cuadro 6 podemos observar los desarrollos especificados. 

En el 

En consecuencia, en lo que se refiere a las variaciones de Ml,  

se puede señalar que en el primer periodo el multiplicador se

complementó con la Base mientras que en el segundo sucedió lo i_!! 

verso, tomando éste un caracter ne.utralizante en la evolución de 

la base. Es esta última la característica predominante de m en 

la década de los años 70. 

Al observar la estadística presentada en el cuadre 7 conc_lui

remos que las fluctuaciones dadas en M2 en 1970-1975 son explic� 

da� por B en un 109. por ci.ento y por m2 en un 7 por ciento pri n

cipa lmente -el efecto de ésta última variable es la de contraer 

a M2-. De igual manera, en los últimos cinco años se mantuvo la 

misma relación cualitativa del primer período de estudio. En 
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consecuencia en 1970-1980 !!_ explica el 115 por ciento y m2 .solo 

el 9 por ciento -con su efecto neutralizante- de las variaciones 

experimentada por M2. Finalmente, la trayectoria de la Liquidez 

MN. puede ser explicada del modo siguiente: en el primer período 

de estudio la variación de!!_ explicó el 100 por ciento de la va

riación de M21 y el multiplicador sólo el 0.54 por ciento -evi - 

denciando una evolución complementaria a 8-. En el segundo, el 

multiplicador jugó un rol contractivo explicando el 12 por cien- to 

de la fluct-ación total de la Liquidez MN. Las característi

cas señaladas en este segundo período, son las que 

da la década de los setentas. 

 
Primaron en to  

B. Anális'is de la Base Monetaria

Tal como se mencionara en el marco conceptual , 1 a base maneta  
·::::::;;, 

ria -segün los analistas de la escuela monetarista- es un tndica

dor fidedigno del verdadero impulso que la política monetaria da 

a la economía, esto, porque su comportamiento gobierna la evolu

ción del medio circulante y por· lo tanto, el de la marcha de la 

econom1a. 

En la parte A del presente capítulo, pudimos observar que fu� 

ron ·1as fluctuaciones dadas en la base las que predominaron en la 

explicación de la trayectoria seguida por el dinero. 

En esta parte del estudio, pretendemos comprobar que _las va -

riaciones de la Emisión Primaria se supone están bajo el control 
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de las autoridades monetarias. 

Por eso, efectuando el análisis por el lado de las fuen 

tes de creación de Ta base o emisión primaria permitirá confi.!:_ 

mar si realmente existe tin control efectivo sobre esta varia 

ble pr parte del Banco Central. 

El cuadro 1 del anexo nos muestra Ja expansión en casi 

ventiun veces de la Base Monetaria entre 1970 - S/. 20,120 mi

llones - y 1980 - S/. 419,938 millones - (5). 

La tasa anual de crecimiento promedio en dicho período 

fue del 37 por ciento con una evolución diferente al conside

rar los subperíodos 1970 - 1975 y 1976 - 1980.- Así lo demues

tra las tasas del 23 y 54 por ciento respectivamente (6).

El cuadro 2 registra que en 1970 y sobretodo en 1979 y

1980 las tasas de�crecimiento fueron las más altas de todo el

período de estudio (7). 

Ahora bien, para poder adentrarnos en el análisis de 

las fuentes del también llamado "dinero de alta potencia" , 

se clasifican éstas en tres componentes: activos internacio

nales netos, crédito interno y otras cuentas - rubro de me -

nor importancia y deshecha do en muchos casos - (8) . 



60 
-----------------------------------------------------------------

Un primer examen d� sus fluctuaciones se expone en el cua -

dro 3. Como puede verse, es el Crédito Interno el que presen

tó una expansión continua aunque con tasas variables. En los 

primeros cinco años del periodo, la característica saltante se 

df6en 1970 y 1974 donde ante un alto crecimiento alcanzado por 

los activos internacionales netos el CI, también, se expandió. 

Desarrollo que contrasta con el experimentado entre 1975 y 1979

en los que frente a la baja de los AIN aumentó significativa -

mente (9). Por último en 1980 trnvi"eron la-,:.:-mi:smaqot..ayect:of i:a.:"}. 

Por eso, podemos afirmar, que no siempre el comportamiento 

del CI ha si do reutrálizarite de los AIN. Situación dada en los 

años de 1970, 1974, 1979 y 1980 (lOJ. 

Siguiendo con el cuadro 3, podemos apreciar que fue el Sis-

tema Bancario el que mostró· una tendencia creciente a ser el 

agente económico que recióió fundamentalmente el apoyo finan -

ciero del instituto emisor. Por ejemplo, en 1970 y 197 5 el 

Crédito al Sistema Bancario aumentó 6 y 24 por ciento frente a 

un crecimiento del 1 y una contracción del 0.45 por ciento del 

asignado al sector público respectivamente. Siendó esta la raz�n 

pcir _que .los niveles de crédito alcanzados por el Sistema Sane� 

rto·desde 1974 superaron a los del Sector Público {Neto de sus 

depósitos). Ver, además el cuadro l.
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Sin embargo, es en 1980 donde el crédito al Sector Público 

presentó un crecimiento del 36 por ciento desarrollo que co.!!_ 

trasta con la evolución señalada en el párrafo precedente. 

El cuadro 4 muestra que del total de recursos recióidos 

por el Sistema Bancario le correspondió una mayor participa

ción a '1a Banca de Fomento entre 1970 y 197 5. Es preciso 

destacar que a partir de 1971 el Banco de la Nación empezó a 

recióir apoyo por parte del Banco Central en desmedro básica 
mente de la Banca Comercial. Asi mismo, debe notarse en el 

segundo periodo de estudio como el agente financiero del es- 

tado alcan�ó la mayor participación en los recursos que el 

BCR. · destinaóa al Sistema Bancario. En forma para 1 el a , la  

Banca Comercial y la Banca de Fomento perdieron una parte im 

portante de estos recursos; sobre todo el primero de ellos. 

A manera de ejemplo: la Banca Comercial en 1970 absorvió el 

32 por ciento de los fondos que recihia el Sistema Bancario 

del BCR, participación que disminuyó a sólo el 6 por ciento 

en 1980. (12)� 

Es también notoria, la polftica de financiamiento directo 

al sector público adoptada por el Instituto Emisor a partir 

de 1978 y que se materializó con la compra de Bonos de Inver 

sión Púb1ica. Constituyendo esta operación el inicio deha 
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cerse de determinados -activos por parte del BCR que le penniti

rian, posterionnente, iniciar "operaciones de mercado abierto". 

Es importante mencionar, que dicho institución operó con una 

relativa rigida politica de redescuento como Gnico instrumento 

de pol itica útil -hasta junio de 1976- . La tasa de interés 

pennaneció casi siempre en un nivel óajo a pesar de la variaci.Q_ 

nes�-s.us.tanctales en la tasa de inflación. Las medidas posterio

res a esa fecha de elevar 1 os topes· máximos de 1 as tasas acti -

vas y pasivas buscaban alcanzar tasas reales positivas pero so

bre todo rescatar este instrumento de política. El cuadro 5 

muestra la evolución de las principales tasas de interés en el 

Sistema Bancario. 

Por todo lo señalado, podemos. afirmar que el sector pGblico 

representó un ente de presión constante para el Instituto Emi -

sor en el proceso de· creación de Dinero. Presión que se reali-

za mediante el financiamiento directo e indirecto a este secto� 

En cuanto a los AIN, como ya señaláramos, presentó una evol� 

ción irregular y algunos de sus agudas variaciones contribuye -

ron a reflejar un movimiento similar en!!_ (13). 

Jal como se puede ver en el cuadro 1, frente a los niveles -

positivos que caracterizaron a las cuentas externas entre 1970

a 1976 se contrapone los bajos niveles de 1976 y los saldos ne

gativos entre 19-77 1 1979.. En 19BO, los 1,276 millones de dól� 

res -S/. 146�448 millones consignados en el cuadro referido- se 
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constituy6 en el sald6 más alto de toda la década de los seten 

tas. 

Las varianles externas constituyen de por sí una varia6le -

no controlada por el BCR. Está detenninada por la resultante, 

básicamente, de los saldos de la Balanza de Pagos que respon -

den a un sinnúmero de varia61es reales, monetarias, etc.(14) 

Las evoluciones manifestadas de estas dos fuentes principa- 

les originaron su influencia correspondiente en la Base Monéta  

ria. Como ya mencionáramos en el marco conceptual, para medir 

el impacto de cada una de las fuentes en las variaciones de 

"dinero de alta potencia" utilizaremos las variaciones relati- ·-

-

vas de cada fuente ponderada por su importancia rel at,�va de es - -

tos determinantes en la composición de la misma. 

En el cuadro 3 podemos observar, que los AIN. se constituye 

ron en el principal factor expansivo de la Emisi6n en los años 

1970, 197� 1973, 1974 y 1980. Debe tamóién notarse que en el 

período 1975-1978 fue el eleme.nto principal de contracción. 

Por otro lado, el Crédito Primario en 1g72 y 1979 se consti 
' -

tuyó en el principal elemento expansivo de la base monetaria . 

. Es preciso destacar que en el per'íodo 1g75-1978 sobrepasó -

las contracciones producidas por los AIN l15).
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Asimismo, es importante notar lo que sucedi6 en el manejo de la 

política creditica del BCR. Como ya señalaramos se 

utilizó el manejo del Crédito. Interno para compensar las fuer -

tes fluctuaciones que tenían las AIN sobre el volúmen de la Ba

s� Monetaria y por consiguiente en la Liquidez de la economfa. 

Sin embargo, podemos afirmar que dicho manejo del CI originó 

que siempre existiera un sector que vió mermar los recursos que 

se le destinaban en favor de otro. 

Reflejando 1 a afirmación en el párrafo anterior se ana 1 izará  

==-==-=====--=CREDITO --IÑTERNO-- NOMINAL-- -------------=-
Ratio 

Al Sector Público Al Sistema Bancari.o Año 

1969 9,265 1,755 5.28 

1970 9,422 2,639 3.57 

1971 9,456 5.015 1.89 

1972 9.,663 7,632 1.27 

1973 9,788 9,075 1.08 

1974 9,417 11,572 0.81 

1975 9,223 21,982 0.42 

1976 9,610 54,140 0.18 

1977 9,814 95,317 0.10 

1978 16,050 141,247 O .11 

1979 27,310 193,247 0.14 

1980 107,954 184,527 0.59 
=======================================-----------------------

--

en primera instancia el siguiente cuadro: 
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----========-================== 

Ratio Promedio 

1970-1980 0.92 

1970-1975 1.57 

1976-1980 0.22 
==-============================ 

Fuente : Elaboración Propia 
Anexo I I': Cd. 1 

En él, se observará, una vez más, como en·::·� 1970 y 1973 los 

niveles alcanzados del CI al Sector Públi�o son mayores que los 

del Sistema Bancario. Asimismo, merece destacarse como desde 

1974 el quantum de crédito al Sistema Bancario es mayor que el del 
CI S P ... bl. ector u 

Sector Público. El ratio lCO menor que la uni-  
cr s 1st. Bancario 

dad desde 1974, permite verificar la afirmación hecha. 

El cuadro 4 del anexo, nos penniti.rá destacar como el Banco 

de la Nación empezó a tener mayor importancia relativa en el to-

tal de recursos que el Sistema Bancario recibía del BCR. Estos  

desarrollos fueron en desmedro, principalmente, de la Banca Co  

mercial. 

En consecuencia, e 1 fi.nanciami.ento directo e indirecto -a tra 

vés del Sistema Bancario- de parte del BCR al Sector Público ori 

ginó que sea este el más favorecido por la política crediticia -

en desmedro del Sector Privado.-suponemos que la misión princi 
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pal del Sistema Bancario Comercial es el financiar a este Sec 
• ¡ 

tor. 

Por lo tanto, frente a un sector externo inestable se 

utilizó el Cr�dito Interno para compensar sus fluctuaciones, 

originando que sea el Sectbr POblico el más favorecido. 

ca Examen:del -Multiplicador Bancario 

Como sabemos, el multiplicador bancario.nos indica la 

capacidad del Sistema Bancario de incrementar los medios de -

pago por encima de la Emisión Primaria del Banco Central. 

En esta parte describiremos en primera instancia la 

evolución de cada uno de los diversos determinantes directos 

- ya señalados en el marco conceptual - y luego explicitare- rr

ll05 la influencia q1.e·dichos desarrollos originaron en la varia

ble en estudio. (16) 

Sin embargo,,�bbe mencionar que el efecto del multipl! 

cador sobre los desarrollos de 1a cantidad de dinero no fue 

significativa. 

1. Desarrollo de los Determinantes Directos

En el siguiente análisis uti 1 iziamos los cuadros 3 y 4 

de] respectivo anexo y el que a continuación mostramos: 
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GOMPONENTES DIRECTOS PROMEDIO DE LOS MULTIPLICADORES MONETARIOS 

tanto por uno 
======================================

_
=============

�
===T=T==r= 

Preferencia Preferencia oor Cuasidin� oef c,enl,
. . . . . . . . . por c_ircu_la.!!_ 

( ) . ro 
( ) 

�c ��gJa 
te . a s,st.Banc r 

1970-19BO. 

1970-1975 

19-76-1980

1.0388990 

1.0349080 

1.0436882 

0.7227744 1.2520077 

0.7868553 1.3489585 

0�6458773 1.1356667 

0.2469726 

0.1805795 

O. 3266444 ::
'· 

------=-=----================================================== 

Fuente: ElaE>oración Propia. Ver cuadro 3 del anexo estadísti \ 

co. 

Tal como observamos en el cuadro precedente, el cociente c -

(11 amado p·referencia por circulante) mostró oscilacio -

nes con una tendencia al alza como lo demuestra el valor pr_Q_ 

_medio que de un nivel de 1.0349080 en el período 1970-1975 -

se incrementó hasta llegar a 1.0436882 entre 1976 y 1980� re 

flejo del proceso inflacionario que se estaba gestandot17). 

Son los años de 1975, 1976 y 1979 donde c alcanzó sus máxi 

mos valores. 

Otro determinante directo e.s el coeficiente E.. definido 

por la relación ( P+A/V). Los valores promedios de este co

ciente en todo el periodo -� muestra que se dió una mayor -

preferencia del público por depósitos a la vista que por es-
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tos dos componentes del cuasi.dinero P y A -plazo y ahorro re� 

pectivamente�. Esta caracteristica cualitativa se mantuvo en 

el primer y segundo periodo de an§lfsfs, no obstante su valor 

disminuyó en este último. Su tasa de crecimiento promedio fue 

dé 3 paf cfento en toda la dlcada de los setentas. 

El tercer determinante considerado es el coeficiente a de

finido por la relación cuasidinero moneda nacional/depósitos 

a la vista. En el periodo 19.70-19.75 el valor promedio de a -

fue 1.35 aproximadamente. Esto significó que por cada 1.35 - � 

soles de cuasidinero en moneda nacional, hab.í.a como contrapa.!:_ 

tida 1.00 sol de depósitos a la vista. Entre 1976-1980 su va 

lor promedio fue sólo 1.14, esto se explica por la menor par

ticipación del cuasidinero moneda nacional y de los depósitos 

a la vista en el total de liqui"dez M.N. Esta menor particip-ª_ 

ción, como ya se demostró en el punto A de este capitulo, se 

debió básicamente a la elevaci6n de la participación del 

cuasi.dinero en moneda extranjera. 

Por último, e 1 coefi ci.ente r -tasa efectiva de encaje pro

medio del sistema 6ancario- duplicó s·u nivel inicial durante 

los once años de estudio. Su conducta se caracterizó por fue.!:_ 

tes oscilaciones alrededor de su tendencia creciente. Su va

lor promedio en el primer y segundo periodo considerado fueron 

de 0.18 y 0.33 respectivamente. 
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Es importante recalcar que en noviembre de 1976 el Banco Cen

tral modificó el sistema de encaje con la finalidad de retornar-
. . 

. 

la a su función principal de elemento regulardor del multiplica-

dor y por lo tanto de la liquidez. Anterior a esa fecha, se le 

utilizó por lo general como asignador de crédito a determinados 

sectores (18) • 

Una de sus modificaciones, dispuso que todos los encajes se -

constituirían con dinero en caja o depósitos en el mismo Banco -

Central. Además, que los fondos de encaje en el Instituto Emi

sor redituarían 5.5. por ciento, promedio ponderado del 

to de los depósitos del anterior sistema. 

2. Influencia de los Desarrollos de los Determinantes Directos -

en los Multiplicadores

El cuadro 1, nos permitirá apreciar los diferentes valores 

que los diveros multiplicadores alcanzaron en el período de estu 

dio.· Sus tasas de crecimiento se presentan en el cuadro 2. 

Los cuadro del 5 al 7, tal vez los más importantes para los ob 

jetivos perseguidos, muestran la variación del multiplicador y la 

fracción de estas fluctuaciones que son explicadas individualmen 

te por los determinantes directos. 

Las cifras dan a conocer que las variaciones absolutas de ml, 

m2 y mt" en el período de estudio, estuvieron dominadas por el�
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fecto contracti�o -que sobre ellos originó la expansión del co� 

ficiente de encaje efectivo promedio del Sistema Bancario(r)� 

Por cierto, el más importante factor en la explicación de los -

desarrollos de los multiplicadores. 

Es importante nota, que no existió homogeneidad en la influe!!. 

ci a·· de r: expansiva en el primer período, y contractiva en el 

segundo. 

En ml, �y� ejercieron un efecto expansivo -en promedio- -

sobre éste, en todo el período considerado. Siendo el ·origina-

do en 1976-1978 el que produjo su preeminencia en los desarro -  

llos fijados. Ver cuadro 5. 

En m2, los coeficientes� y� impactaron positivamente -en 

promedio- en toda la década. 

dos sub-períodos de análisis. 

Situación que se repitió en los -

De otro lado, .e, dejó sentir su efecto contractivo sobre este 

multiplicador. Además, fue el factor explicativo más importan

te en 1970-1975. Ver cuadro 6. 

En mt", la influencia de� y� -cualitativamente- es idénti

ca que la dada en m2. 

Por todo lo expuesto, podemos afirmar que si bien c influen-
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,¿ió poiitivamente �obre los multiplicadores, ésta no fue relevante. 

El efecto promedio en toda la década del setenta - de a. so 

bre ml y m2 fue expansiva. En cambio, su impacto fue �opuesto en 

1m2 

Como ya se señaló E.. sólo influye sobre m2. En promedio, le 

siguió en importancia a r  en la explicación de la variación total 

de este multiplicador. 

En cuanto a la 11Emi·s ión Secundaria de Dinero 11 , esta se pue-

de determinar por diferencia entre la oferta monetaria y la base 

monetaria por el multiplicador deducido -multiplicador menos uno -

( 11 ) 

Los_c�adros 8 y 9, nos muestran los niveles alcanzados y las 
t.::: 

tasas de crecimiento de la Emisión Securidaria de Dinero entre 1 970 ., 

y 1980. 

El cuadro 8, registra que en promedio, la expansión secunda 

ria creció más r�pidamente en 1975 - 1976 que en los primero años 

de lo� 70 - 32 y 24 por ciento iespectivamente -. 

La mayor importancia que la Emisión Primaría tuvo en la Ji 

quidez total - comparánd�la con la Secundaria - se aprecia en el 

cuadro �t. En promedio - durante todo el período - la Emisión Prí 

marí� explicó el 63 por ciento de la variación total en M2 1 . Esta 

. premínencia, también se puede confirmar con el ratio Base a la Emi 

sión Secundaria del cuadro 10 . 
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NOTAS CAPITULO II 

(1) Otro puhto importante de análisis lo constituye los desarro

llos de la Oferta Real de Dinero. El siguiente cuadro nos

muestra los niveles y la tasa de crecimiento por período de

esta variable entre 1969 y �980.

--=-=-=--====================-============================= 

Año Ml M2 M3 

-------------------------- 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

29,694 

36,562 

43,041 

46,521 

48,521 

51,414 

51,7_58 

47_,,884 

42_,865 

36,200 

33_,817 

. 1980 .. 37,2_98 .

. Tasa de ere 
cimiento por 
períodos 

1970-1980 
1970-1975 
1976-1980 

2.73 
9.98. 

( 5 .. 96) 

44,283 

52,224 

61,_286 

65,625 

67,267 

69,256 

68,073 

6}._,863 

55,671 

47,449 

44_,862 

. 50,463 

1.75 
7.69. 

(5.37) 

:48, 629 

59,060 

72,031 

79,194 

82,443 

85,107 

83_,872 

75,5_48 

66,771 

55,760 

52,001 

58,360 

2.43 
9.87 

(6.51) 

54,116 

61,725 

72,611 

79,609 

82_,816 

85,620 

84,399 

76,095 

68,265 

62,4_98 

65 ,_784 

78,_985 

4.01 
7.89. 

(0.65) 
---------� -------------------------------------------------
Fuente : Elaboración Propia 
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. .

Al observar la estadística presentada en el cuadro preceden-

se puede apreciar que la característica más resaltant� del dine 

ro se dió en su comportamiento no homogeneo. 

As_í por ejemplo; en el segundo período las cifras indican 
. ' 

una dessceleración del crecimiento del dinero real a través del 

tiempo que llevó a alcanzar tasas relativas negativas de expan

sión monetaria. La conducta señalada difiere comparativamente 

de la dada en los seis primeros años del período caracterizado 
 

por mostrar al dinero con tasas de crecimiento en �onstante aumen

t� La trayectoria seguida por Ml, M2 y M21 fue similar. Duran

te el primer período -considerando a Ml y M2- en promedio M2 

creció 23 por ciento más lentamente que Ml. Haciéndolo sólQ 

un.10% en el ·segundo. 

en  

Es también interesante destacar que la trayectoria de M3 fren 

te a las otras formas ·de medir el dinero fue similar. Así al -

comparar Ml con M3 observaremos que, en el primer período de e� 

tudio -en promedio- M3 creció 21 por ciento más lentamente que 

Ml. Mientras que en el segundo lo hizo al_ 89 por ciento. 

Durante todo el período Ml creció más rápidamente que M2. 

El1o indica que los medios de pago Ml estuvieron aumentando más 

,rápidamente que los depósitos a plazo y de ahorros. 

Resumiendo los desarrollos presentados por los agregados mo

netarios encontramos que para todo el período de análisis M3 
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cre�ió m�s rápid�mente q�e Ml, M2 y M21
• De otro l�do, M2 y M2

1

. •. . 

crecieron más lentamente que Ml lo que indica la preferencia del 
.

p6b]ico por circulante y depósitos a la vista frente al Cuasidi-

nero en M.N. 

(� Dichas conclusiones no perderán. validez si es que el análisis lo 
. . 

realizamos en términos reales. 

(� La composición relativa de los componentes en la Liquidez total 

es la misma si es que ésta se hubiera calculado, deflactando pre 
-

viamente las variables en consideración.

� En forma paralela, es util hacer el análisis asumiendo de que M/

PBI es igual al multiplicador por B/PBI. 

chas variables: 

Año 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
l!l79 
1980 

, 

M21/PBI mi- B/PBI -

16.75 2.2238071 7.53
19.45 2.3195476 8.39 
21.03 2.3462403 8.97 
21.00 2.3980627 8.76 
20.17 2.3"221562 8.69 
19.02 2.3090560 8.24 
16.79 2.1291805 7.89 
14.85 l. 9372357 1.69 
12·.46 1.8698917 6.66 
11.16 1.6787505 6.65 
12.06 1.6103758 7.49 

= �========================= ==========--=---=-======-=--======= 

'

El siguiente cuadro, nos permitirá apreciar la evolución de di  I
�

·· 

Fuente : Elaboración Propia. Ver cuadros 1 (Anexos I, II yIII)
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Si bien, nos apartamos del objetivo perseguido en esta parte 

del estudio, es importante oóservar que la monetiza�ión se -

multiplicó 1.14 veces en 1975 respecto a 1970; siendo sólo -

0.72 eri 1980 respecto a ese mismo ano. Esto significa, una 

multiplicación del financi.amiento en 1975 -en términos rea -

les al economismo- del orden ·de 2 veces de los que existía 

en 1970 y de una contracción de aproximadamente el 50 por 

ciento en 1980 frente al inicio del período. 

En términos real es, la 6.ase s.ól o se expandió en l. 36 veces -

en esos anos. 

El cuadro siguiente nos muestra los desarrollos de la base - ·  

en ténninos reales: 

·' 

------==-=------------------------------------------------- . 

Ano 

1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
19.77 
19.78 
19.79 
19.80 

Base Real 
millones de soles 

de 19.73 

21,567 
26,558 
31,054 
33,753 
34,379 
36,650 
36,323 
35,482 
34,574 
29,820 
30,976 
36,240 

Variación Relativi 
porcentajes 

23.14 
16.93 

8.69 
1.85 
6.61 

(0.89) 
(2.32} 
(2.56) 

ll3.75) 
3.88 

16.99 

===-===-==========================-=-====--==--==-------
-
--

Fuente : Elaóoración Propia - Ver cuadro 6 (Anexo II) 
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'(6) En todo el periodo de análisis, la base real creci6 5.32 -

por ciento en promedio. Siendo 9 y 0.45 por ciento las del 

primer y segundo periodo de estudio. Evoluci6n disimil al 

de la base nominal. 

(7) Las tasas de crecimiento mis altas alcanzadas por la base

real se dieron en los años de 1970, 19.71, 1�72 y 1980.

(8} Los componentes de los Activos Internacionales Netos son: 

(9} 

Las Reservas Internacionales Netas y Otras Obligaciones -

en M.E. del BCR. 

En esos años se alcanzaron ni.veles negativos de activos 

internacionales netos (AINl, 

(10} El Crédi.to Primario Re.al se caracterizó en 19.70, 1972 y -

19-78 por presentar una evolución en la misma dirección que 

los AIN -ambos se expadieron e.n los. primeros años y se r� 

dujeron en 1978-. A partir de 19.73, podemos afirmar que 

el BCR utilizó el manejo del CI para compensar las fluc -

tuaciones bruscas que tuvieron los AIN sol:ire e.l volumen 

de liquidez de la economía .. El cuadro 6 muestra dichos 

· desarrollos.



_______________________________________________________________ zz 

(11} El término reales, el crédito interno al sector público mo� 

tró una tendencia decreciente entre 1970 y 1977 -ast lo con 

firma las tasas de crecimiento negativas del cuadro 6-. Só 

lo en 1978 y 1980 crecieron en relación a los niveles de 

los años 1977 y 1979. 

En contraste a este desarrollo, el sistema bancario vió in

crementar sus recursos para el peri.oda 19-70-1917. 

A partir de 1978 esta tendencia se revierte. 

No pierde validez la afirmación hecha de que a partir de 

19-74 los niveles de crédito alcanzados por el Si.stema Banca

rio superaron a 1 os del Sector Púb-1  ico -cuadro auxi.1  iar 4-. 

(12} Si. el análisis lo hub.i.eramos hecho en términos re.ales, 

relación definida serta la misma. 

la -: 

(13} Como ya se habrá podido apr.eci.ar, existe una gran di storción 

en conclusiones elaboradas con desarrollos de ci.fras nominales 

en general, en periodos de procesos inflacionarios en cons -

tante alza. 

Si fiemos seguido con e.l análisi.s nomi.nal, es porque creemos 

que no deóe ser descartado del todo, más aún si tenemos cono 

�imiento de la evolución de los precios internos. 

Por otro lado, en lo que respecta a lo señalado en el párra

fo que originó la 11 amada, afi.rmamós que los AlN son la .pri!!_ 

,cipal variable explicati.va de la Base como se comprobará en 

este mismo capttulo. 
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(14) Existe además s una variable que consideramos serviria como un

argumento más a lo señalado. Esta variable es el (tipo de cam

bio). Creemos s que puede ser utilizada como factor de peso

· en la explicación del no control efectivo de la Emisión Prima

ria por parte del BCR.

La relación �ujeta a investigación seria:

donde: 

8 = RIN . Te + CI + OC

B = Base o Emisión Primaria 

RIN= Reservas internacionales netas en dólares 

Te = Tipo de Cambio 

CI - Crédito Interno 

OC= Otras Cuentas 

Suponemos s aprioristicamente s que el Te es una variable no 

controlada por el BCR. Supuesto interesante a investigar. 

(15) Las variaciones experimentadas por la Base Monetaria son ex -

plicadas básicamente por los AIN en casi todos los años de es

tudio. Sólo en 1972
9 la explicación del comportamiento de la

Emisión la dió el Crédito Interno.

El cuadro que a continuación presentamos
s servirá para mostrar

· j confirmar lo señalado.



_______________________________________________________________ ]J 
V,ARIACION �ELATIVA PONDERADA DE LAS FUENTES DE LA BASE MONE 
===================·T88I8=· 8E8L====== ================---==-

AIN CI OC Base 

parceotaies 
Reál 

1970 23.69 1.44 (1. 99} 23.14 
1971 11.28 8.40 (2.75} 16.93 
1972 3.51 5.63 (0.45) 8.69 
1973 7.50 (_3.07} (2.58) 1.85 
19.74 10.27 (2.77} (_O. 89} 6.61 
1975 (13.05} 11. 71 0.45 l0.89} 
1976 (43. 79) 38.11 3.36 (3.32) 
1977 (41.44} 21. 9.9 16.89 (2.56) 
1978 (22.82) (_9.52) 18.59 (13.75) 
1979 56.58 (_28.47} (24.23) 3.88 
1980 56.74 (17.44) (22.31} 16.99 ------------------------------------=-- ---=----=-----==--- ,, 7

Fuente : 

Por lo tanto la evolución del Sector Externo resultará 

el factor predominante que expli.cari.a la trayectoria de la ·-. •.:

·- .!J 

Ba$e. Esto nos indicar1a, que la determinación de la Base.,

Monetaria no ba estado bajo el control absoluto del Banco - · · -  

Central sin6 que m&s bien depende de la entrada y salida de� 

di.visas que afectan las Reservas Internacionales Netas -va

ria6le de mayor importancia.dentro de los AIN-. y del manejo 

del tipo dé camóio. 

(16} No está demás, creemos, mostrar un modelo que nos permita -

mostrar la infl uenci.a que 1 os determinantes directos origi -

nan en el multiplicador. Esto, no o5stante ha6erse compro-

6ado su menor importancia en la explicación de la variacio

nes del dinero. 

· (17) Cabe señalar, que este coeficiente tiene un comportamiento



80 

cíclico. 

(18) Se le utilizó por lo general para financiar déficits del sec

tor público, al sistema 6.ancario, a las mutuales de_.vivienda

y a_ las financieras que tenfan que guardar encajes diversos

-muchos ellos marginales a partir de fecha arbitrarias y no

siempre iguales incluso tratándose de entidades bancarias 

clasificadas en la misma categoría-. Además, esos encajes -

se guardaban en proporciones diversas según los casos, unas 

veces de manera excluyente y otras no, en el Banco de la Na 

ción o en la Banca de Fomento, como préstamos a Empresas de 

Propiedad Social o en valores públicos; todos ellos con ren-

dimientos muy diversos. 

(_191 La emisión secundaria de. di_nero está sujeta a 1 os mismos fac 

tores que determinan 1 os. camb:ios tanto en 1 a Base como en el  

multiplicador y por lo tanto, creemos, resultaría redundante 

volver a explicitarlos. 
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CAPITULO III 

RELACION ENTRE DINERO, PRODUCTO BRUTO INTERNO 

Y PRECIOS 

El cuadro 1,. refleja en forma sumaria las tasas de modifi 
. . 

caci6n de la Oferta Monetaria del Pera,· a�í como de las de su pro-

ducción total y las del nivel de precios entre 1970 y 1980. 

"· 

Revela el cuadro, que el crecimiento de Ml estuvo muy por e.!!_¡::::: _ 

cima del volumen físico de la producción global pero, fue inferior:: 

a la expansión del valor en s6les corrientes de la producción. 

Si bien, la política monetaria limitaba la disponibilidad de 

dinero en relación con el crecimiento de las demandas de dinero p� 

ra transacciones, estimuló la expansión de la actividad económica;

la producción real subió -en promedio- alrededor del 3.45 por cie!!_ 

to anual durante todo el período de estudio. Asimismo, es impar -

tante notar como los precios se elevaron :con celeridad.{1). 

En el primer período de estudio, el crecimiento de Ml fue más 

moderado que en el segundo. En lo que respecta a las demandas de 

efectivo para transacciones y la velocidad ingreso se aceleraron . 

Entre 1976 y 1980 el crecimiento del nivel de producción nominal 

fue a una tasa del 5'6 por ciento -un poco más del triple que la del 

período 1970-1975, la velocidad de circulación lo hizo al 9 por 

ciento- menos 4 por ciento en el primer período de estudio. 
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En 1976-1980, la tasa de crecimiento de Ml fue menor que la del 
. . . 

volumen físico de la producción global y se dió un cambio en las ex -

pectativas inflacionarias aumentando la velocidad del dinero. 

Entre 1970 y 1976 -Ml creció a un ritmo mayor que la demanda de 
. . 

dinero para transacciones- y que nos plateó el siguiente interrogan-

te: Porqué el desequilibrio señalado, no se manifestó en un crecimien 

to mucho mayor de los precios internos?. 

Si partimos, que 1 as importaciones estuvieron fuertemente contro 

ladas sólo nos queda por suponer que la política de subsidios y de f.:!_ 

jación de precios significó que los aumentos en la demanda agregada -

fueron percibidos por los empresarios como más o menos duraderos, in

duciendo a la expansión de la producción y el empleo. Asi mismo, los 

trabajadores percibieron que las oportunidades de trabajo mejoraban y 

que podían aspirar a mejores salarios. Esto originó que la velocidad 

de circulación del dinero fuera reduciéndose progresivamente -por un 

efecto de expectativas y de una caida en la tasa de retorno al capi -

tal físico- Ver cuadro siguiente: . 
Velocidad de· Circulación 

=======================================-=====-===--==-----=----------

Velocidad 

Variación {%) 

1970 1971 

9.64 8.60 

{14.39) {10._78) 

1972 1973 

8.15 8.09 

(5.30) (0.71) 

1974 1975 

8.2J. 8.52 
-.:: 

1.43 � ¼:!_. �84 
;)-_· . 
._, 
.•. 

...... . Variación Promedio : 
),f . 

=====-=====================================--------------------�-. - _-
(4.32) 

Fuente : Elaboración Propia Ver cuadro 1 
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Es preciso destacar, como la velocidad de circulación del di 

nero cambia de sentido a partir de 1974 con una tendencia ascenden 

te. 

Además, la política que se siguió en precios y subsidios a -

ciertos bienes de consumo final e insumos de producción podrían ha 
- . 

ber indicado que se dió una inflación efectiva mayor que la que se 

contabilizó. 

A diferencia del período anterior, entre 1976 y 1980 la velo 

cidad del dinero lejos de compensar los aumentos en la Oferta Mone 

taria -como en el primer período- los amplió, dándose una mayor ex 

pansión del gasto monetario interno. 

El cuadro 3 del anexo nos mostrará al agregado Ml ajustado - ' 

por la velocidad. 

En el cuadro 4, presentamos el recíproco de la velocidad de :.· º·

circulación del dinero y cuasidinero en moneda nacional durante los 

años bajo estudio. En una columna se presenta la relación dinero 

a producto y en otra la preparación de saldos líquidos {dinero más 
-

. 

cuasidinero moneda nacional). Según podemos ver, ambas relaciones 

suben en algunos años, pero bajan en la mayoría y tienen una clara 

tendencia a disminuir.· 
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Los valores promedios de estas relaciones son las siguiente� 

-----------====================================

Período .. Ml/PBI 

1970-1980 

1970-1975 

1976-1980 
. . 

10.34 

11.76 

8.65 

16.79 

19.57 

13.46 
=----------==================================== 

Fuente : Elaboración Propia 

Debe mencionarse, que el motivo por el que tomamos más aten-� 

ción en el análisis al comportamiento de la Liquidez total en man!:_-.; F .. ,

da nacional, se debe fundamentalmente a que los cambios dados en la. 

práctica y legislación bancarias, hacen que las variaciones indivi: 

duales del dinero y cuasidinero pierdan significación. 

Ahora bién el coeficiente de monetización -M21/PBI� presentó 

una evolución marcadamente diferente: en el período 1970-1975 re

presentó el 19.57 por ciento del producto, mientras que la canti -

dad total de dinero en moneda nacional de la economía representó -

el 13.46 por cientb del PBI en el segundo período de estudio. 

Vi·sto de otro modo, al representar el dinero el 20 por cien

to aproximadamente del producto en el primer período, significó que 

en promedio en la economía el 20 por ciento de nuestros ingresos -

se mantuvieron en forma dineraria, es decir en promedio se mantuvo 

aproximadamente 72 días de ingreso bajo formas dinerarias. Cayen

do a 47 días de ingreso entre 1976 y 1980 y con un coeficiente de 
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monetización en la economía del 13 por ciento del producto. 

Al observar el cuadro auxiliar -variaciones anuales de precios 

internos�, se distinguir& qu� justamente, el segundo período de e� 

tudio, se caracterizó porque el país entró en un proceso inflaciona

rio en continua alza. Así por ejemplo; del 21.39 por ciento en 1975 

se alcanzó el 61.97 y 77.16 en 1978 y 1979 respectivamente en infla

ción. 

Estos desarrollos, confirman la reducción de los saldos monetarios
 

rios y cuasimonetarios por unidad de Producto vis- a vis a un procesó 

inflacionario en continua alza. 

Se considera esta evolución, como un efecto normal de la depr� 

ciación del dinero que induce a las empresas y a los individuos a:r� 

ducir sus tenencias de saldos líquidos al mínimo indispensable para 

cubrir sus necesidades de transacción. 

Asi mismo, es importante notar que las cifras del cuadro 1 no 

permitieron hacer generalizaciones importantes sobre las relaciones 

entre el crecimiento e inflación en los once años de estudio. Sin -

embargo, el lento crecimiento promedio en el período 1976-1980, nos 

indicó que la inflación crónica creó condiciones no favorables al 
. . 

cr·ecimiento de la producción. Así, en el período 1970-1975 el PBI -

real creció 4.73 por ciento y sólo el 1.89 en 1976-1980. Los desarro 

llos mencionados, coincidieron con una aceleración de la inflación -

que del 13 paso al 53 por ciento en los períodos señalados. 
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De igual modo, el cuadro mencionado muestra que en algunos 

años en que el producto subió, la inflación se aceleró y en otros -

en que el producto se contrajo coincidió con una inflación en aumen 

to. 

Los �ñas en que la inflación se mantiene o acelera y el pro -

dueto sube podría explicarse así (2): que la demanda global aumen

tó a una tasa superior a la que pudo aumentar la producción dados -
!:�:�.: 'é�· el margen de capacidad no utilizada de que dispone la economía y el ··· � 

aumento de capacidad durante el año. La demanda aument6 más que la 

oferta y los precios subieron considerablemente. Situación dada 

creemos en los años: 1972, 1973, 1974, 1976 y 1979. Por ejemplo: en 

1973 el PBI real aumentó 4.27 por ciento y loi precios 15.05. Por·

lo tanto, ex-post la Demanda global se expandió en )9 por ciento es 
-- ·. 

timulando un aumento de la producción total de 4.27 por ciento y di 

sipando el resto en aumento de precios significativos. 

Un caso en que la inflación fue en aumento y el producto se 

contrajo, se presentó en el año 1977. En ese momento el PBI real -

se contrajo en 0.06 y los precios subieron en el 37.73 por ciento . 

Estas cifras nos estarían mostrando que la demanda global aumentó -

en 37.67 por ciento, que la producción se contrajo a 99.94 por cie!!_ 

to de su quantum anterior y que los precios subieron más que la de-
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manda. En este caso, el.alza experimentada por los precios no pue

atribuirse enteramente a la expansión de la Demanda. Una parte im

portante la tiene la caida de la producción. 

Asimismo, en el año 1�78 se presentó una situación cualitati

vamente idéntica a la última de las señaladas. 

Cuando la inflación se desacelera y el producto real baja po

demos suponer que la demanda global ha crecido, pero que los costos. 

han aumentado en proporción mayor que la demanda, aunque menor al-. 

aumento del año precedente. Como ejemplo de desaceleración de pre

cios con crecimiento insuficiente se dió en 1971 y 1980 (3). 

Es interesante destacar, nuevamente, que los desarrollos men-
. 

-

cionados se dieron principalmente a través de aumentos en la canti� 

dad de dinero. Sin embargo, el rol jugado por la velocidad de cir

culación del dinero es digno de resaltar: contribuyó a expandirlo 

en promedio en el primer período de estudio y revertió este compor

tamiento en el segundo. 
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NOTAS AL CAPITULO 111 

(1) Es importante sefialar, que los precios aumentaron durante

toda la década de los setentas, pero lo hicieron conside- ·

rablemente más deprisa en la segunda que la primera mi -

tad. De 1970 a 1975 los precios aumentaron a una tasa

anual del 12.53 por ciento.

De 1976-1980, la tasa de incremento anual fue de 53.lOpor

ciento es deci� 4.24 veces mayor.

(2) Existe una forma de explicitar -tal vez de un modo gene -

ral- las relaciones que se dieron entre las variables en

estudio. Por eso, ya que con ello lograremos cumplir uno

de los objetivos propuestos, es que el análisis se hizo��

siguiendo este esquema.

(3) Asumimos, que un cr�cimiento insuficiente se dá al alcan

zar una tasa menor al 6 por ciento -promedio aproximado

en la década de los setentas en América Latina.
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CONCLUSIONES 
, . 

Y RECOMENDACIONES 

l. Durante todo el período de estudio, la liquidez en _moneda na

cional se constituy6 en el componente principal de las obli

gaciones monetarias con el sector privado.

2. La mayor participaci6n del cuasidinero en la Liquidez Total

en el período 1976-1980, se debi6 básicamente al aumento de

los dep6sitos en moneda extranjera.

3. En el período 1976-1980, el cuasidinero en moneda nacional -

se mostr6 insensible a los cambios en la tasa de interés no

minal.

4. Durante el período de estudio, con excepci6n de 1980, _la re-

laci6n dinero/cuasi dinero fue mayor que la unidad. Iridicándo-

nos la preferencia del pablico por activos más líquidos. Es

importante mencionar, que dichos desarrollos se mantuvieron

no obstante los cambios experimentados por la tasa de infla-

ci6n.

5. Son los billetes y monedas en circulaci6n el componente prin

cipal del dinero -Ml-. Composici6n que contrasta con la de

paises con un Sistema Financiero desarrollado y donde los de

p6sitos a la vista son �u parte de mayor peso •
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6. �a evolución del dinero nominal fue inestable. Esto, por la

marcada diferencia en los desarrollos de los agregados entre

el primer y segundo período de estudio y donde en el último

de los mencionados se dieron crecimiento explosivos.

7. Se observó una estrecha relación entre los cambios de la ba

se monetaria y la oferta de dinero.en el período de estudio.

Evidenciando ser la base monetaria, la principal variable ex

plicativa de las variaciones del dinero.

8. El multiplicador bancario presentó una variación relativa ne

gativa promedio en la d�cada. Dejando por indicado que di

cha variable absorbió parcialmente el cambio que experimentó

la base.

9. Fue el Sistema Bancario el que mostró una tendencia crecien

te a ser el agente económico que recibió fundamentalmente

los recursos del BCR.

10. De los recursos recibidos por el Sistema Bancario, le corre�

pondió una mayor participación a la banca de fomento durante

1970-y 1975.

11. La tendencia creciente del Banco de la Nación en el total de
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recursos destinados al Sistema Bancario -por el BCR- hizo que, 

principalmente, la banca comercial y la banca de fomento se vean 

menos favorecidos. 

12. La política de financiamiento directo al sector público es adop

tada a partir de 1978. Esta se materializó en la compra de Bo

nos de Inversión Pública por la autoridad monetaria.

13. Hasta junio de 1976, el BCR operó con una rígida política de r�

descuento como instrumento de política util. La tasa de inte

rés nominal, permaneció casi siempre a un nivel bajo a pesar de

las variaciones sustanciales de la tasa de inflatión. Se bus- ·e

có con los cambios -en las tasas de interés-, rescatar este ins 

trumento de política. 

14. El sector público, representó un ente de presión constante pa

ra el instituto emisor en el proceso de creación de dinero.

Presión que se realizó mediante el financiamiento directo e in

directo a este sector.

15. Frente a un sector externo inestable, se utilizó el Crédito In

terno para compensar sus fluctuaciones, este manejo originó

q�e sea el sector público el que se viera favorecido.
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16. Durante el período 1970-1975, el Crédito Interno y los Acti

vos Internacionales Netos se constituyeron en las fuentes de

mayor importancia-en la composición de la base monetaria. La

preeminencia en ésta, lo alcanzó el Crédito Interno a partir

de 1976 vis a vis con una participación negativa de las cuen

tas externas.

17. Los cambios de la base nominal, durante el período 1970-1974

estuvieron explicados por los Activos Internacionales Netos,

dicha conclusión se ve reforzada al observar la evolución de

dicho agregado en términos reales. En el período 1975-1978,

la función del crédito interno fué la de esterilizar los ele

vados déficits no esperados del sector externo.

De otro lado, en 1979 y 1980, producto de los superavits de

Balanza de Pagos, los Activos Internacionales Netos tuvieron

junto con el Crédito Interno participación relevante en la ex

plicación de los cambios en la emisión primaria.

18. La evolución de la base, está condicionada a los desarrollos

de un sector externo inestable y a la presión ejercida por el

sector público que buscó cubrir sus crecientes necesidades de

financiamiento. Dichos desarrollos complicaron el control�

fectivo de la emisión primaria.

· 19. El determinante directo r -coeficiente de encaje efectivo

promedio-, duplicó su valor inicial durante los once años de 
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�studio. Su conducta se caracteriz6 por fuertes oscilaciones 

alrededor de su tendencia creciente. 

20. Las cifras, dan a conocer que los cambios absolutos en ml, m2-

Y m21 en el período de estudio, estuvieron dominadas por el

efecto contractivo que sobre ellos origino r. Por cierto, el

más importante factor de explicaci6n de sus cambios.

21. Si bien c inf1Lienci6 positivamente sobre los multiplicadores en

ningún caso, ésta fue relevante. Cualitativamete, origin6 la

misma influencia en ml y m21 •

22. El determinante a influenci6 en la misma direcci6n a ml y m2.

Su efecto en término medio fue expansivo en la década.

23. Como señaláramos, p intervino sólo en la explicaci6n de m2.

Es _de resaltar, que siguió a r  en importancia -como factor de

origen de dichos desarrollos-.

24. Durante el período 1970-1980, el crecimiento -en promedio- de

la emisi6n secundaria fue menor que el alcanzado por la Base

Monetaria •
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25. Durante 1970 a 1976, la expansi6n secundaria de dinero, super6

los niveles de la base. A partir de 1977, esta ten_dencia se re

vierte; siendo cada vez más acentuado los márgenes de diferen

cia entre dichas variables a-favor de la expansi6n primaria.

26. El crecimiento de Ml estuvo muy por encima del volumen físico

de la producci6n global, pero fue inferior a la expansi6n del

valor en soles corrientes de la producci6n. Lo cual es un in

dicador que la política monetaria limitaba la disponibilidad -

de dinero para transacciones pero estimul6 la expansi6n de 

actividad econ6mica.

la

27. Durante el período de estudio, la amplitud de los movimientos

de la cantidad real de dinero fueron menores que la de la pro-

duce i 6n rea 1 -en promedio-.

28. Podemos señalar, que la velocidad no aument6 con la expansi6n

de la actividad en 1970-1975 y no disminuyó cuando la renta

real cayó en el período 1976-1980. Esta variable se caracteri

zó por su reducción progresiva -entre 1970 y 1975-, creemos co

mo consecuencia de un efecto de expectativas y de una ca ida en

la tasa de retorno al capital físico. En el período 1976-1980,
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el impacto de las expectativas sobre las decisiones de gasto 

de los agentes económicos, conllevó a un aumento sustancial 

de la velocidad de circulación. 

29. La cantidad de dinero y la velocidad de circulación en -los -

sub-períodos considerados no tuvieron la misma trayectoria.

Estos desarrollos originaron que durante 1976-1980 la veloci

dad lejos de compensar los aumentos en la Oferta Monetaria -

-como en el primer período- los amplió, dándose una mayor ex 

pansión del gasto monetario interno. 

30. Los desarrollos experimentados confirman la reducción de los

saldos monetarios y cuasimonetarios por unidad de producción

vis a vis a un proceso inflacionario en contínua alza.

31. La evidencia empírica presentada en este estudio, puede sorne

terse a un análisis posterior con un conjunto de modelos 

econométricos alternativos a fin de evaluar y ase�urar las 

conclusiones contenidas en este trabajo. 

La recomendación de especificar modelos alternativos se basa 

en que si las variables analizadas y las conclusiones alcan

Zijdas están bien definidas en la muestra utilizada, todos 

los modelos darán resultados parecidos, situados en el entor 



�o de los valores verdaderamente observados. Es más última

mente se ha comprobado que modelos con diferentes especi fi e� 

ciones de las relac1ones funcionales, aplicadas a datos con 

una definida configuración temporal, explican y predicen me 

dianamente bien los datos experimentales. Esto ha sido aplj_ 

cado con modelos econométricos Keynesianos y Monetarístas. 

32. Resulta una recomendación de primer orden, calibrar y valj_

dar el modelo resultante a fin de contar con una buena pe�

fomance predictiva y explicativa de las conclusiones alean

zadas en el presente trabajo para el actual período y así

mismo para el mediano plazo.

33. Es reco�endable que las variables analizadas en este traba

jo puedan ser integradas en un sistema computarizado de

sequimiento de la tendencia a fin de loqrar una caracteri

zación continua y permanente de la evolución de los arandes

agreqados monetarios. Dicho sistema estaría compuesto por

el modelo que mejor performance predictiva y explicativa -

po�ea y los sistemas de entrada de la información y salida

a través de diferentes terminale� de computadora. Con este

dispositivo analítico, la autoridad monetaria ccintaría con

una oran ayuda en su labor de diseño de la política maneta

ria.
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Cuadro 1 

DINERO NOMINAL PROMEDIO: 1969 - 1980 

millones de soles 

-------------------------------------------------------------------------===-
--- ---------=====-- . - - --- ----

Año MI· M2 M21
M3 

1969 20,964 31,264 34,332 38,206 

1970 27,699 39,564 44,743 46,762 

1971 34, 3_ 18 4 8_, 865 57,432 57,895 

1972 40,163 57,040 68_,834 69, 195 

1973 48,521 67,267 82,443 82,816 

1974 60,245 81, 152 99,725 100,327 

1975 73,622 96_, 8_28 119,302 120,051 

1976 88,370 114, 168 139,423 140,433 ·' 
. .  

1977 108,953 141,502 169,717 173,514 

1978 149,033 195,347 229,561 257,303 

1979 246,638 327, 194 379,265 479,792 

1980 432,206 _584, 752 676,258 915,260 

=================================================================================================================== 

Fuente Elaboración Propia, Auxiliar a_l 1 : Cd. 1 

Notas: 

MI= Billetes y monedas en circulación + Depósitos a la Vista M.N. 
M2 = MI + Depósitos a Plazo M.N. + Depósitos de Ahorros 
M21 =MI+ Cuasidinero M.N. = Liquidez M.N. = M2 + ODMN
M3 = Liquidez Total. 



Cuadro 2 

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES PROMEDIOS SIMPLES DE LA OFERTA· 

MONETARIA, LA BASE Y SUS MULTIPLICADORES 

porcentaje 
======================================· ======================================================== 

Período 

1970 - 1980 

1970 - 1975 

1076 - 1980 

MI 

32.82 

23.37 

44. 17

M2 

31.89 

20.78 

45.22 

M21 

32.39 

23.15 

43.48 

B 

36.97 

22.68 

54 .11 

ml 

(2.53) 

0.59 

(6.26) 

m2 

(3 .42) 

( 1 • 50) 

(5.73) 

m21 

(2.91) 

0.43 

(6.91) 

=---===========================================================================================

Fuente : Elaboraci6n Propia, Auxiliar Al Cd. 3 



Cuadro 3 

COMPOSICION RELATIVA DE LA LIQUIDEZ TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO 

1970 - 1980 

porcentaje 

----==-============================-----------------------------------=---------------------====-=====--=========

Período 

1970 - 1980 

1970 - 1975 

1976 - 1980 

Billetes y Depósi 
Monedas en . tos 
Circulación Vista 

27.27 26.34 

30.38 29.27 

26 ,51 25.63 

Depósi 
Dinero tos -

Plaz.o 

53.61 6.�3

59.65 9.22 

52. 14 6.38 

Depósi
tos de 
Ahorros 

11.24 

13.03 

10.80 

Otras 
Cuentas 
en M, N. 

12.80 

17. 14

11.76 

Cuasi- Líquidez 
dinero total 
M.N·, M,N. 

30.97 84 .58 

39.39 99 .04 

28.94 81.08 

Cuasi
dinero 
M.E.

15 .42 

0.96 

18.92 

Cuasi- Liquidez 
dinero total Sist. 
total Banca. 

46.39 100.00 

40.35 IOQ.00 

47.86 100.00 

=================================== ·============================================================================= 

Fuente : Elaboración Propia, Auxiliar Al 

Elaboración Própi·a, Auxi 1 iar Al 

Cd. 2 

Cd. 2 



Cuadro !-1 

CAMBIOS ABSOLUTOS ANUALES DE LA OFERTA MONETARIA: 

MI 

millones de soles 
-

- . -------------------------------------====================

Año. ml�B BAnl ,6MI 

1970 6,738 (2) ( 1) 6,735 
1971 6,388 188 43 6,619 
1972 6,345 (422) (78) 5,845 
1973 6,901 1,243 214 8 ,3_58 
1974 12,090 (293) (73) 1 1 , 724 

1975 12,236 949 192 13,377 

1976 19,685 ( 3_, 896) ( 1,041) 14,748 

1977 30,227 ( 7 '· 186) ( 2 ,4_58) 20 ,_583 

1978 43,253 (2,271) (902) 40 ,_080

1979 125,224 ( 15 ,0_08) (12,611) 97,605

1980 211,808 (14,117) (12,123) 185 ,5_68 

Período 480_,895 (40_,815) (_28_, 838) 411,242 

1970-1980 116.93 (9.92) (7.01) 100.00 

Período 50,698 1,663 297 52, 6_58 

1970-1975. .. 96.28 ... . . . 3. 16 0.56 100.00 

Período 430,197 (42,478) (29,135) 358,584 

1976-1980 1 19. 98 (11.85) (8. 13) 100.00 
========== = ===================================================== 

Fuente . E 1 abo rae i ón Propia AuxU iar Al '· : Cd, 1. ' 



Cuadro 5 

CAMBIOS ABOSLUTOS ANUALES DE LA OFERTA MONETARIA: M2 

millones de soles 

================================================================

Año 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

Período 

1970-1980 

Período 

1970-1975 

Periodo 

1976-1980 

m2bB 

10,049 

9,124 

9,035 

9_, 801 

16,760 

16 ,_482 

25_, 890 

39,051 

· 56, 174

164,139

280,9_88

637,493 

115 .. 18 

71,251 

108.67 

566,242 

116. 05

BAm2 

(1,324) 

144 

(726) 

364 

(2,302) 

(670) 

(6,746) 

(8,731) 

(1,667) 

( 17 ,5_48) 

(12,605) 

(51_,811) 

(9.36) 

(4,514) 

(6.88) 

(47,297) 

(9.69) 

b. Bllm2

(425) 

33 

( 134) 

62 

(573) 

(136) 

( 1_,804) 

(2,_986) 

(.662) 

(14,744) 

( 10_,825) 

(32, 194) 

(5.82) 

(1,173) 

(1.79) 

(31,021) 

(6.36) 

A M2 

8,300 

9,301 

8,175 

10,227 

13_,_885 

15,676 

17,340 

27,334 

53_, 845 

131,847 

257,558 

553 ,_488 

100.00 

65,564 

100.00 

_487, 924 

100.00 
=============================================================---

Fuente : - Elaboración Propia , Auxi_l lar Al 1 : Cd. 1 



Cuadro 6. 

CAMBIOS ABSOLUTOS ANUALES DE LA OFERTA MONETARIA: M21 

millones de soles 

================================================================

Año ,b.. M21 

1970 11,035 (4 72) (152) 1 O ,4 1 1

197 1 10,3_ 18 1,926 445 12 ,_689 

1972 10,619 661 122 11,402 

1973 l 1_,827 1,520 262 13,609 

1974 20,542 (2,610) (650) 17,_282

1975 20,254 (563) ( 1 14) 19,577

1976 31,900 (9,294) ( 2 ,_485) 20, 121

1977 4 7 ,_689 (12,962) (4,433) 30,294

1978 67,375 (5,391) (2,140) 59_, 844

1979 l 92_, 887 (23,466) (19,717) 149,704 

1980 325,706 (15,447) (13,266) 296,993 

Periodo 750,152 (66 ,0_98) (42,128) 641,926 

1970-1980 116.86 (10.30) (6.56) 100.00 

Periodo 84,595 462 (87) 84,970

1970-1975 99.56 0.54 (O. 10) 100 ·ºº

Periodo 665,557 (66,560) (42,041) 556,956 

1976-1980 1 l 9 .50 (11.95) (7.55) 100.00 

======= ·========================================================

Fuente . Elaboración Propia , 
AuxU iar Al 1 : Cd. 1

. 



CUADROS AUXILIARES AL ANEXO I 



Cuadro 1 

OFERTA MONETARIA NOMINAL, BASE MONETARIA NOMINAL Y MULTIPLICADORES MONETARIOS 

======================================================================================================= .====================== 

Afio 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

MI 

20,964 

27,699 

34,318 

40, 163 

48,521 

60,245 

73,622 

88,370 

108,953 

149,033 

246,638 

432,206 

M2 

31,264 

39,564 

48_,865 

57,040 

67,267 

81, 152 

96,828 

114,168 

141,502 

195,347 

327,194 

584,752 

1121 

34,332 

44,743 

57,432 

_68,834 

82,443 

99,725 

119,302 

139,423 

169,717 

229,561 

379,265 

676 ,-2_58 

M3 

_38,206 

46,762 

57_,895 

69,195 

8�_,816 

100,327 

120,051 

140,433 

173,514 

257,303 

479,792 

915,260 

B 

'15,226 

20, 120 

24,760 

29 ,3_38 

34,379 

42,945 

51,667 

65,482 

87,880 

122,167 

225,921 

419,938 

mi 

1 .3768553 

1.3766898 

1.3860258 

1 .3689753 

1.4113557 

1.4028408 

1.4249327 

1 .3495311 

1.2397928 

1.2139500 

1 .0917001 

1.0292138 

m2 

2.0533298 

1.9664015 

1. 9735460

1.9442361

1.9566305

1.8896728
. . 

1.8740782

1. 7435020

L6101729

1.5912012

1.4482673

1.3924722

m21 

2.2548272 

2.2238071 

2.31954 76 

2.3462403 

2.3980627 

2.3221562 

2.3090560 

2. 1291805

1.9312357

1.8698917

1.6787505

1.6103758
- - --- - -----------------=-======================================================================================================

Fuente : Elaboración Propi_a, Auxiliar Al I Cds. 4 - 4A, Anexos 11 - 111 : Cd. 1 



Cuad.ro 2 

COMPOSICION RELATIVA DE M3 1970 - 1980 

sumas de saldos en el período 

---------------7-------
===

-
===========

--------------------
=
------ -- --

. . . . Oferta Mo Billetesy Depósitos Depósitos Depósitos Otras Liquidez Liquidez netaria-Periodo Monedas en . Cuentas . 
C 

· l ·, Vista Plaz.o Ahorros en M,N, M.N. M.E. Sist ,Banc. 

1970 - 1980 

1970 - 1975 

1976 - 1980 

geµ apon 

666, 193 

144,917 

521,276 

643,575 

139,651 

503,924 

169,359 

43, 9_98 

125 t361 

274,552 

62,150 

212,402 

313,024 

. 81 t 763 

231,261 

2'066,703 

472,479 

1 1 594;224 

376,645 

4,567 

372 ,0_78 

2 1 44�,348 

477,046 

1
1
966 ,302 

==============================================================================================================
-
==== 

Fuente : Elaboración Propia , Auxi 1 i.ar AJ l : Cds. 4 - 4A 



Cuadro 3 

CRECIMIENTO RELATIVO ANUAL DE LA OFERTA MONETARIA, LA BASE, 

LOS MULTIPLICADORES Y LA lNTERACCION 

===================================================================================================== 

V a ria e i 6 n Re 1 �ti va (porc entaje) Interac ci6n ( ta nto po r u no) 
Año 

- Mt - M2 M21
B mi m2 m21 Byml Bym2 Bym21

1970 32. 13 26.55 30.32 32. 14 (0,0 1 ) (4.23) ( 1.38) º·ºº ( 1.36) (0.44) 

1 97 1 23.90 23.51 28.36 23.06 0.68 0.36 4.31 O. 16 0.09 0.99 

1972 1 7 .03 16.73 1 9.85 1 8.49 ( 1 .23) ( 1.49) 1. 1 5 (0.27) (0.27) 0.21 

1973 20.8 1 1 7.93 1 9. 77 1 7. 18 3. 10 0.64 2.21. 0.53 O. 1 1 0.38 

1974 24. 16 20.64 20.96 24.92 (0.60) (3.42) (3.17) (O. 16) (0.86) (0.79)· 

1 975 22.20 19.32 1 9.63 20.31 1 .57 (0.83) (0.56) 0.32 (O. 16) (0.12) 

1976 20.03 17. 91 16. 87 26.74 (5.29) (6.97) (7.79) ( 1 .42) (1.86) (2.08) 

1977 23.29 23.94 21.73 34.20 (8. 13) (7.65) (9.30) (2.78) _( 2.61) (3. 17) 

1978 36.79 38.05 35.26 39.70 (2.08) (1.18) (3.18) (0.83) ( O .4 7) (1.26) 

1979 65.49 67.49 65.2 1 84 .02 (10.07) (8.98) ( 1 0.22) (8.46) (7 .SS) (8.59) 

1980 75.24 78.72 78.31 85.88 (5.72) (3.85) (4 .07) (4.92) (3.31) (3.50) 
. .  

====================================================================================================== 

Fuente : Elaboración Propia, Auxiliar Al I Cds. 1 - 4 - 4A 



Cuadro 4

COMPONENTES DE LA LIQUIDEZ MONETARIA PROMEDIO DEL 

SISTEMA BANCARIO : 1969-1980 

millones de soles 

- - - -- ---------------------------------------------------------- - ----- - --- - === =-==== ----------=-- = ==- ====- ----- ---

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 ¡:977 1978 1979 198· 

• Dinero 20,964 27,699 34,3_18 40,163 _48,521 60,245 73,622 . _88,370 1_08,953 149,033 246,638 432,7 

l. Billetes y Monedas en Circula
ci6n - 10,821 13,945

2. Depósitos a la Vista 10,143 13,754 

17,561 20,445 

16,757 19, 71·8 

24,580 

23,941 

30,345 

29,900 

38,041 

35,581 

46,055 

42,315 

55, 150 

55,1303 

75,884 126,488 2 17, 6 

73,149 120,150 214,5 

. Cuasidinero 17 242 19,063 23,577 29 032 34 295. 40,082 46,429 52,063 64 561 108,270 233 15� 483 FO 

l. Depósitos a Plazo M.N.

2. Depósitos de Ahorros

3. Depósitos en M/E

4. Certificados de Divisas

S. Cédulas Hipotecarias de Ahorro

6. Otros Valores

7. C�dulas Hipotecarias

2·, 940 

7,360 

3,874 

1,922 

308 

838 

4, 112 

7,753 

2,019 

3,580 

513 

l ,_086

6,118 

8,429 

400 

63 

6,059 

1,003 

1 ,sos 

7,444 

9,433 

243 

118 

8,324 

1,536 

1,934 

8, 117 

10,629 

317 

56 

10,808 

1,872 

2,496 

8,870 

· 12,037

584 

18 

13,348 

2, 156 

3,069 

9,337 

13,869 

673 

76 

16,421 

2,642 

3,411 

9,770 

16,028 

950 

60 

18,984 

2,661 

3,610 

13,196 

19,353 

3,770 

27 

21·,777 

2,695 

3,743 

20,376 

25,938 

21 ,s9·9 

143 

27,281 

3,227 

3,706 

31,899 

48,657 

s_o, 1 

102,4· 

97,779 232,6 

2,748 6,3 

44,935 83, 1 

3,571 4,9 

3,565 3,4 

IQUIDEZ MONETARIA PROMEDIO 
(A+ B) 

38,206 46,762 57_,895 69,195 82,816 100,327 120,051 140,433 173,514 257,303 479,792 915,2 

-�============•======•••===e=========================================================== ·=========================================== .====

uente : ElaborRción Propia, Anexo V Cd. 3 



Cuadro 4-A 

-
-
-------------------------

--------------------------------------------------------------------------------------------
-----------------

uasidinero en M.N. 

Depósitos a Plazo M.N. 

Depósitos de Ahorros 

Cédulas Hipotecarias de Ahorros 

Otros Valores 

uasidinero en M.E. 

Depósitos 

Certtficados de Divisas 

UASIDINERO 

1969 1970 1971 1972 1973 1974 

13,3�8 17,044 23,114 .. 28,671. 33,922 39,480 

2,940 

7,360 

2,760 

308 

3_,874 

3,874 

4, 112 

7,753 

4,666 

513 

2,019 

2,019 

6, 1_ 18 

8,429 

7",564 

1,003 

463 

400 

63 

7,444 

9;433 

10,258 

1,536 

361 

243 

118 

8, 117 

10,629 

13,304 

1,872 

373 

317 

56 

8,870 

12,037 

16,417 

2, 156 

602 

584 

18 

17,242 19,063 23,577 29,032 34,295 40,082 

1975 1976 1977 1978 1979 198 

45,680 51,053 60,764 80,528 132,627 244,0 

9,337 

13_, 869 

19,832 

2,642 

749 

673 

76 

9,770 

16,028 

13,196 

19,353 

22,594 25,520 

2,661 2,695 

1,010 

950 

60 

3,797 

3,770 

27 

20,376 

25,938 

30,987 

3,227 

27,742 

27,599 

143 

31,899, 

48,657 

48,500 

3,571 

so, l 

102,4 

86,5 

4,9 

100,527 239,0 

97,779 232,6 

2,748 6,3 

46,429 52,063 64,561 108,270 233, 15•+ 483, 

IQUIDEZ MONETARIA PROMEDIO M.N. 34,332 44,743 57,432 68,834 82,443 99,725 119,302 139,423 169,717 229,561 379,265 676, 

IQUIDEZ MONETARIA PROMEDIO M.E. 3,874 2,019 ,,_4.6.3 _._ . 361 373 _ 602 749 1,010 3,797 27,742 100,527 239, 
' ==================================================== � .. ; �; i ··. ·: -� .. :;_·, = .'':. ;. '.: .. :., "'· ·== ; ! :·= i ... !.ti.,!.�-;¡_===========:========================================== 

uente : Elaboraci6n Propia, Anexo I Cd. 4
;-: 



A N E X O Il 



ft:· 

1969 

Cuadro 1 

FUENTES DE LA EHISION PRHIARii\ NOMINAL PROMEDIO 1969-1980

millones de soles 

1970 

, .. 

;···; ::;:::·;:;:::::i·: ::;::· ;:;:: ·r:::�:··· ¡ ····: ::; ;-r·; ;::;;-¡--·; ;: ;;;·¡--·;;: ;;º·-¡--· ·;s·. �::-r-·:::;::·¡··. ·; ::;;-¡--; ;; :; ; ;;r :;;�;;;� r-¡;;,-;;;;r;:::::e

11 Credito Interno 11,020 l 12,061 14,471 17,295 18,863 20,989 31,580 66,523 . 111,458 166,974 233,905 309�005 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

l. Sector P�blico ("eto) 1 9,265 
1.1 Créditos 1 . 9,506 

1.1.1 Gobierno Ce ntral 1 9,506 

1.1,2 Re sto del Sector 1 -
Público 1

1,2 Depósitos 1 241 
1.2.l Gobierno Ce ntral 

1 
79 

1,2.2 Resto del Sector 
Público 1 162 

2, Sector Privado 1 -

3, FOIIA.PS 1 -

4. Siste1a Ba ncario 1 1,755 
5, COFIOE 1 -

1 
III Otra s Cuentas 1 (173) 

1. Cop .Reserv, Provi s i•nes ¡ ll,,ult1
2, Otros activos y pasivos netos
3. Otras Obligacione� 

1 

(433) 
260 

-

· 3, 1 Dep, HN.Sistema lb Bancario. -

3,2 Obligaciones BCR. 
1 

-

EMISION PRl�ARlA NOMINAL 15,226. 

1 
1 
1 
.1 
1 

1 

1 
1 

1 

1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 

1 

1 

9,422 1 9,456 1 9,663 1 
9,514 1 9,547 1 9,723 1 
9,514 1 9,547 1 9,723 1 

- 1 - 1 - 1
1 1 1

92 1 91 1 60 1 
81 

1 
91 

1 
60 

1 
11 1 - 1 - 1

- � - 1 - 1
- 1 - 1 - 1

2,639 1 5,015 1 7 t 632 1
- 1 - 1 - 1 

1 1 1 
(510) 1 (1,119) 1 (1,339) 1
(725) 

1 
( 885) 

1 
( 881) 

1 
� 
15 

1 
(2=4) 

1 
(4=8) 

1 
- 1 - 1 - 1
-

1
-

1
-

1
20,120 24,760 29,336 

9 t 788 1 9,417 1 9,223 1 
9 1 821 1 9,745 1 9,711 1 
9 t 821 1 9,745 1 9, 71.1 1 

- 1 - 1 - 1
1 1 1

33 1 328 1 488 1 
33 

1 
328_¡ 488 

1 
- 1 - 1 - 1
- 1 - 1 16 1
- 1 - 1 359 1

9,075 1 11,572 1 21,982 1 
- 1 - 1 - 1 

1 1 1 
(2' 414) 1 (3,189)1 (3,638) 1 

( 1,002) 
1 

(1,352)
1 

('1,617)
,(1,4�2) 

1 
(1,

�37) 
1 

(1,955) 
1 ( 66) 
1- 1 - 1 (66) 

-

1 
-

1 
-

1 

34,379 42,945 51,667 

9,610 1 9,814 
9,856 1 10,065 
9,856 1 10,064 

- 1 -

1 
246 1 251 
245 

1 
250 

1 1 1 
39 1 33 

1, 134 I 1,950 

54,1401 95,317 
1,6001 4,344 

1 
( 2,467� l_l, 800 

1, Íf9l 1
(2,674) 1 

( 4 83)
�

14,974 

1 (533 ( 500) 
1 (533)1 (500) 

-

1
-

1 

16,050 1 27,310 l 107,95 
16,445 1 27,692 l 109,069 
16,444 1 27,691 l 109,06i 

1 1 1 1 .. 2
1 1 

395' 1 382 1 1, _115 
394 

1 
. 325 

/ 1
1, 03_2 

1 1 57 1 8'3 
13 1 8 1 34 

3, ·150 1 
4,700 1 4,450 

141,324 1 193,247 l 184,527 
6,437 1 8,640 1 12,040 

1 . 1 
45,565 1 . 28,025 1 (35,515 

(7,552) 
1 

(15,640) 
1 

(13,007 
53,168 

1 
43,686 

1 
(21,617 

(51) (21) (891
( 51) 1 ( 21) 1 ( 14'1 

-
1 

-

1 
( 750 

65,482 a1,0ao 122,151 225,921 419,9ae 

------------------------------�----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------�----�-----�-----------------------------------------------------
�!!!!!.!!: Elaboración Propia

., 
Anexo V Cd. 6 

..... , . 
·• 

.... ��·.i:;:·r\�.:·iff..�·*::�-.. 1..�:c�����: .. ---=--#�:..::� � - .. �- ._,,;-�. .!. .:.: ... - --::: 



Cuadro 2 

CRECIMIENTO RELATIVO DE LA BASE MONETARIA: 

1970-1980 

porcentaje 

==c=====================c=================c=======================================a== 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

Promedio : 1970-1980 

1970-1975 

1976-1980 

32 .14 

23.06 

18.49 

17.18 

24.92 

20.31 

26.74 

34.20 

39.70 

84.02 

85.88 

36.97 

22.68 

54.11 
===========================================�=======================================

Elaboración Propia , Aux i l i ar Al 1 1 Cd. 3 



Cuadro 3 

VARIL\CION RELATIVA PONDERADA DE LAS FUENTES DE LA BASE HONETARI/\ JlOllINAL 

porcentaje 

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

;· ··:;;;:::·;:;:::::; :::;:: ·;:;:: ·r···«•• r:7�·;;··¡ ·. �:� �: .. -¡--·; ::;··· ¡·· ·: ;:;�· r;�: ;;··-r;;:;;;·· ¡··;:;:;;;-¡--;;;:;: ;r�;�:;;;-r·:;.-;;···¡···;;:;7
II Credito Interno l 6.84 11.98 11,41 5.34 6.18 24,66 67,64 . 68.62 63,17 . 54.52 33.23 

I I I 

1. Sector PJblico (Neto) 1 
1.1 Créditos 1 

1.1,1 Gobierno Central 1 
1,1;2 Resto del Sector 1 

Público 1 
1.2 Depósitos 1 

1.2.1 Gobierno Central 11.2.2 Resto del Sector 
Público 1 

2. Sector Privado 1 
3. FONA'PS 1 
4, Sistema Ba

f

tcario 1 
S. COFIDE 1 

1 
Otras Cuentas 1 
1. Cap.Reserv.Pmisi<nes ¡ Rea,ltj
2. Otros activos y pasivos netos
3. Otras Obligaciones

1 3,1 Dep.HN.Sistema ro Bancario.
3.2 Obligaciones BCR.

1 
EMISION PRIMARIA NOMINAL 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

·1
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 

1. 03 
0.05 
0,05 

-

(0.98) 
0.01 

(0.99) 
-
-

5.81 
-

(2.22) 

(1.92) 
(o. 30) 1 
- 1
- 1-

1 
32.14 

0.17 
0.17 
0,17 

-

(0,00) 
0.05 

(0.05) 
-

-
11.81 

- . 

(3.02) 

(0.79) 
(2.23) 

-
-

-

23.06 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 

1 
1 
1 

1 

0.84 1 
0,71 1 
0,71 1 

1 
- 1

(0.13) 1 
(0,13) 1 

- 1
- 1
- 1 

10.57 1 
- 1 

1 
(0.89) 1 
0.02 

(0.91) 1 
- 1
- 1-

1 
18.49 

0,42 1 (1.09) 1 
0,33 1 (0.21) 1 
0.33 1 (0.21) 1 

1 1 
- 1 - 1 

(0.09) 1 0.88 1 
(0.09) 1 0.88 1

- 1 - 1
- 1 - 1 
- 1 - 1

4,92 1 7.27 1 - 1 - 1 
1 1 

(3.66) 1 (2.25) 1 
(0.41) (1.02) 
(3.25) 1 (1.23) 1 
- 1 - 1 
- 1 - 1 - 1 - 1 

17.18 24.92 

(0.45) 1 0.75 1 0,31 1 
(0.08) 1 0,28 1 o. 32 1
(0.08) 1 0,28 1 0.32 1 

1 1 1 
- 1 - • 1 - 1

0.37 1 (0.47) 1 0.01 1 
0.37 1 (0.47) 1 0,01 1- 1 - 1 - 1- 1 0.04 1 (0.01) 1- 1 1.49 1 l. 24 1

24.24 1 62.25 1 62. 89 
1- 1 - 1 4.19 1

1 1 1 
(1.04) .1 2.26 1 21. 84 1
(0.62) 0,32 ( 1. 87) 
(0.27) 1 2.86 1 23.66 1 

- 1 (O. 92) 1 o.os 1 
- 1 (O. 92) I· 0.05 1
-

1
- 1 - 1 

20.31 26.74 34,20 

7.09 1 9. 17 1 
7.26 1 9. 18 1 
7.26 1 9.18 1 

1 1 
- 1 - 1

o. 17 1 (0.01) 1
0.17 :1 ·(0.06) 1- 1 - 1 
(o. o 2 ) 1 - ' ;¡
1.37 1 . 1.26 1 

52.35 1 42.30 1 
2. 38 1 l. 79 1

1 1 38.43. 1 (14.29) 1 
(5.55) (6.59) 
43.47 1 ( 7. 72) 1 
0.51 1 0.02 1 
0.51 1 0.02 l- 1 -

1 

39.70 84.02 

35.70 
36.03 

36.03" 

0.33 
0.31 

0.'02 

,. 

(0.11 
(3.86 

i.50

(28.12 

1.17 
(28.90 
(0.39 
(O.OS 

85.88 

-------------------------------------------------------------------------------------------�--------------------------------------------------------------------------------------

F u e n t e : 
------

Elaboración Propia, Auxi 1 iar Al 11 :. Cds. 1 - 2 r:;:; -.�., .. 
..• . �

: .;r-: fNr��¡� 



Cuadro 4 

PARTICIPACION EN EL TOTAL DEL 

CREDITO INTERNO AL SISTEMA BANCARIO 

POR PARTE DE LOS BANCOS 

BANCO DE 

LA NACION 

porcentaje 

BAtJCOS 

COMERCIALES 

BMCA DE 

FOMENTO TOTAL 
-=------==-=---==----------�=c-----g==--------=-=--------:----=---------=--------=-=-

1969 19 81 100 

1970 32 68 100 

1971 21 30 49 100 

1972 27 23 50 100 

1973 17 18 65 100 

1974 10 16 74 100 

1975 16 28 56 100 

1976 41 22 37 100 

1977 54 12 34 100 

1978 57 7 36 100 

1979 58 6 36 100 

1980 44 6 50 100 

=================================================e===========:============-==----=---

Elaboración Propia; Anexo V : Cd. 8 



Cuadro 5 

RESUMEN DE LA EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES EN EL SISTEMA BANCARIO 

1 1 1 

1 
Desde 1918· has�a Julio de 1976 se mantuvieron los siguientes 

1 1 
A partir de Julio de 1976 se modificaron las tasas de interfs máximas 

1Límites superiores de las tasas de Interés: autorizadas siendo la evolución a partir de este año la siguiente: 
1 . 1

1 
1
1 

. 1976 1977 1978 1979 1980 1
1 Tasas Activas Tasas Activas -- -- -- -- -- 1
1 , 1 1 1 
I 

Interes 1 1 Interés 
1 

1 Banca Comercial y de Ahorros y Banca Estatal 12.0% 1 1 Banca Comerci&l y de Ah. y Estatal 15.5 17.5 31.5 32.5 32.5 1 
: Comisión : l Conisión l 
1 Banca Comercial y de Ahorros y Banca Estatal 2.0%(desde 1973} 1 1 Banca Comercial y de Ah. y Estatal 2,0 2.0 2.0 2.0 2.0 1 
l Redementos del BCR, l l Redescuentas del BCR i
1 . A Banca Comercial con oficina principal en Lima: 9.5% 1 1 A Bca. com.con ofi. Lima 12.5 14,5 28.5 29.5 29.5 1
i A Banca Estatal de Fo,ento 1,0 á 4.0% l ¡ A Bca. Estatal de Fooento 3,0-7,0 5-9 20-23 2l-Í4 21-24 ¡ 
1 A Banco de la Nación (Campaña Arrocera) : 0.5% 1 1 A Banco de la Nación 0.5 0.5 0.5 (+) (+) 1 
1 1 1 1 
1 Tasas Pasivas 1 1 Tasas Pasivas 1 
l Depósitos a la Vista - ¡ l Depósitos a la Vista 2,0 2.0 2,0 2,0 2,0 i 
1 Depósitos a Plazo 1 1 Depósitos a Plazo 1 
1 Banca con oficina principal en Lima - 1 1 Banca Ofic. Principal Lima(**) 1 3.0 16.0 33,5 32.5 32.5 1
1

1 
Depósitos de Ahorros 1

1 
1

1 
Depósitos de Ahorros 1

1 Banca en general 5.0% Banca en general 9.0 11.5 2 9.0 30.5 30.5 
1 1 1 1 
1 1 1 (+) 0.5% para campaña arrocera, 4% para Consolidación Cuentas Espe- 1 
1 1 1 ciales y 22% para Depósitos Normales. 1 

\ 
\ \ (**) de 350 días a más 

\ 
1 ______________ I 1 _______________ 1 

Fuente Memoria B. C. R., 1976 
Boletines estadísticos trimestrales S'.·B:S .. 

· 



Cuadro 6 

VARIACION RELATIVA PONDERADA DE LAS FUENTES DE EHISION PRIMARIA REAL 

porcentaje 

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 ;···;;;;:::·;:;:;:::;:::;::·;:;::·1··········¡···;
3
�::···¡·-�:�::···¡···;:;;···¡····;:;;··¡···;;:;;··¡·-�;;:;

s
�·-¡·�;

3
��:�··¡·�::�::�··¡··�::�::;·¡···;;:;;··¡···;;:; 

II Cr�dito Interno 1 1.44 8.40 5.63 {3.07) {2.77) 11.71 38.11 21.99 {9.52) (28.47) {17.4 

1. Sector Público (Ueto) 1 
1.1 Créditos 1 

1.1.1 Gobierno Central 1 
1.1.2 Resto del Sector 1 

Público 1 
1.2 Depósitos 1 

1.2.1 Gobierno Central 1 1.2.2 Resto del Sector 
Público 1 

2. S ector Privado 1 
J. FONA'PS 1 
4. Siste1a Bancario 1 
5. COFIDE 1 

1 
III Otras Cuentas 1 

l, t,p,Reserv,Provisi•nes ¡ P.s.ltl 
2, Otros activos  y pasivos netos 
3, Otras Obligacione� 1'3.l Dtp,HN,Sistema tb Bancario. 

3.2 Obligaciones BCR. 1 
E M 1 S 1 O II P R 1 11 A R I A R E.A L · 

1 {3.18) 1 
1 (4.20) 1 
1 (4.20) . ¡ 
1 
1 - 1
1 (1.02) 1 1 (0.02) 1

1 (1.00) 1 
1 - 1
1 - 1
1 4.62 1 
1 - 1
1 11 (1.99) 1 
1 {l.60) 1 (0.39) 
1 1 
1 

-

1 
1 1 

23.14 

(2.17) 1 (2.39) 1 {3. 94) 1
(2.20) 1 (2.54) 1 (4.04) 1 
(2.20) 1 (2.54) 1 (4.04) 1 

1 1 1 
- 1 - 1 - 1

(0.031 _ I (0.15) 1 (O. 10) 1 
(0.03) 1 (0.15) 1 (0.10) 1 

- 1 - 1 - 1
- 1 - 1 - 1
- 1 - 1 - 1,

10.57 1 8.02 1 0.87 1 
- 1 - 1 - 1

1 1 1 
{2.75) 1 (0.45) 1 (2. 58) 1 
(0.58) 1 0.31 1 0.04 

1 (2.17) (0.76) 1 1 (2. 62) 
1 -

1 
-

1 -

1 
1 1 1 

16.93 8,69 1.85 

{5.09) 1 {4. 24) 1 {3.51) 1 (3.80) 1 o. 11 1 (0.52) 1 17.9
(4. 35) 1 (4.07) 1 {4.09) 1 (3.89) 1 0.10 1 {0.66) 1' 18.1 
(4. 35) 1 (4.07) 1 (4.09) 1 (3.89) 1 O.lo 1 (D.66) 1 1s. r

1 1 1 1 1 1 
- 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 .-

0.74 1 o. 17 1 (O. 58) 1 (O. 09) 1 (0.01)' 1 (0.14) 1 0 .• 1
o. 74 

-1 0.17 1 (O. 58) 1 (0.10) 1 (O.O�)-,
. 

- (0.17)
�1 0.1 

- 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1
- 1 - 1 0.03 1 (0.02) 1 (0.03) 1 - 1
- 1 - 1 0.99 1 0.43 1 (0.-01) 1 (0.41) 1 (0.8

2.32 1 , 15.23 1 38.26 1 23.01 1 (9.18) 1 {26.26) 1 {34.1 
- 1 - 1 -

1 2.37 1 (0.41) 1 (1.28) 1 (0.4 

1 1 1 1 1 . 1 
(0.89) 1 0.45 1 3.36 1 16.89 1 18.59 1 (24.23) 1 {22.31 

(0.44) 1 Ó.05 1 0.97 1- (0.75) 1 (2.26) 1 (1.04) 1 3.2. 
0.53 3.06 1-7. 3 8 (0.45)- 1 1 (O. 67) 1 0,26 1 20.32 1 23.22 1 (25.3 

-
1 

-
1 1 1 0.53 

1 
o.o3 

I 
(o. 21, 

1 

1 1 1 1 1 1 
6.61 (0.89) (2.32) (2.56) (13.75) 3.88 16,99 

------------
-
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

tlabol"aci6n· Propia:, Auxiliar Al 11- :,:;H,:'
•

Cds. 2 - 5 



CUADROS AUXILIARES AL ANEXO II 



Cuadro 1 

VARIACION RELATIVA DE LAS FUENTES DE LA BASE MONETARIA 

porcentaje 

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

; ···:;;� Z; :; :::::i·:::;:: ·,;:;:: ·1
·· ...... ·-¡--·: ·

s
-�; ;·¡--·:: �: :·-¡--· :; :;;·-¡-· · ;; : ;;·-¡--· ¡;: ;¡ ·-¡--¡ ;,·;;;·· ¡ ··¡9·;:g

·:i·-¡-1·
1
: ·
s
::��:;]"" :;�:;;·-¡-·;; ;:;;;-¡-;;;; :; 

11 Credito Interno 1 9.45 19.98 19,51 9.07 11.27 , 50.46 110.65 67.55 49.81 40.08 32.1 

1 1, Sector Público (neto) 
1,1 Créditos 1 

1.1.l Gobierno Central 1 
1,1,2 Resto del Sector 

I Público 
1.2 Oep6sitos 1 

1.2.1 Gobierno Central 
1,2,2 Resto del Sector 1 

Público 
2, Sector Privado 
3, FOHA"PS 
4, Sisteaa Bancario 
5, COFIOE 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

I I I Otras Cuentas 1 
l. Cap.Reserv.Provisi-ones � Resultll
2, Otros activos y pasivos netos
3. Otras Obligacione� 

1· - 3,1 Dep,HN,Sistema tb Bancario. 
3.2 Obligaciones BCR. 1 

EMISION PRIMARIA NOMINAL 

1 
1.69 1 

1 0.08 1 1 o.os 1
1 1 
1 - 1
1 (61.83) 1 

1 2. 53 1 
1 (93.21) 1 
1 - 1 
1 - 1
1 50. 37 1
1 - 1
1 1 
1 194. 80 1

6 7. 44 1 
(17.31) 1

- 1
1

32.14 

o. 36 1 
o. 35 1 ..
0.35 1 

1 
1 

( l. 09) 1 
12.35 

1 
( 100. 00) ·1

1 
1 

90.03 1 
1 
1 

119.41 1
22.07 

(208.84) 1 

- 1
1

23.06 

2.19 1 
1 
1 
1 
1 
1 

1.84 
l. 84

(34.07) 
(34.07) 

52.18 

19.66 

(0.45) 
95.73 

18.49 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1. 29 1
1.01 
1.01 

(45.00) 
(45.00) 

18.91 

80.28 

13.73 
208.30 

17. 18

1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

(3.79) 
(O. 77) 
(0.77) 

·893.94
893.94

27.52 

32.10 

34.93 
30. 10 

.

24.92 

1 (2.06) 
1 (0.35) 
1 (0.35) 

1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

48.78 
48.78 

INFI N 

INFIN 

89.96 

14.08 

19.60 
6.42 
INFIN 

Ilff!N 

20.31 

1 4, 20 1 
1- l. 49 1
1 1. 49 1
1 1 1 - 1 
1 (49.59) 1 
1 (49.80) 1 

1 IrffHJ 1 
1 143.75 1 
1 215.88 1 

1 146.29 1 

1 INFI N 1 
1 1 

.1 (32.19) 
1

2.12 1 
2.12 1 
2.11 1 

1
INF rn 1 

2. 03 1
2. 04

1 
- 1

(15.38)¡ 
71.96 1
76.06 1 171.50 1 

1 (578.31)1 

· (10.27)
1 (75.29) 
1 707.58 

1 707.58 

84. 29
l. (3,200.21)1
1 . 

(6.19)1 

1 (6.19), 

1 1 - 1
26.74 34.20 

63.54 1 
63.39 1 
63.39 1 

1 
1 

70.16 
68,39 
68.40 

57.37 1 (3.29) 
51.60 · 1 (17.51) 

J 
- ¡S, 600.00 1

(60,61) 1 (38.46) 1 
61.54 1 49.21 1 48.27 1- 36.74 148.18 

1 
34.22 1 

1 . 1 286.14 
1 

(38.49) 1 

295.2 
293.8 

. 293,8 

100.0 
191.8 
2n.5 

45,'6 
325.0 

(5.3 
(4.5 
39. 3-

(226.7 

182.42 
255.07 1 
(89.80) 1 
(89.80) 1 

107.10 (16.0 
(17.83) 1 (149.4
(58.82) 14,142.8
(58,82) 1 571.4

:. 
1 

IrlF rn
1 

39.70 84.02 85.8 

---------
-----------------------------------------------------------------------------------------------------

;::;;::-El-ab�;;;i6�-Pr�;¡;�-A;e
-
x-;,-¡ ,--Cd�,----------_¡¡:-":'.----------�----;---��

;,
?-----------------------------------�---

------  



Cu.adro 2 

PARTICIPACION RELATIVA DE LAS FUENTES DE LA BASE }�NETARIA NOMINAL: 1969-1980 

porcentaje 

1969 1970 1971 1972 . 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 198� 

;·ao
A
·:;;:::·;:;e

·
r
·
n
-:c

·
i
·
o
·
n
-:l

a
e
•
s
·=

,;e
�
t

0

0
·:·

1

··;;:;:···¡···:;:;;··¡-··:;:;;··¡···
4
·;_

·
6
·;·-r::�-

1:···r·::::;···¡···;;:;;··¡-···;:;;·T·;:;:;;;·¡··;;;.-;;;·r·i:s
·:;4�·-¡--·

3
:�:: 

II Cr�dito Interno 72.38 1 59,95 58.45 58.95 54.87 48.88 61.12. 101.59 126.83 136.01 103.53 73.58 

l. Sector Público (Ueto) 1 60.85 1 46.83 1 38,19 1 32.94 1 28.47 1 21.93 1 17.85 1 14.68 1 11.17 1 13.07 1 12.09 1 25.70 
1.1 Créditos 1 62.43 1 47. 29 1 38. 56 1 33.14 1 28. 57 1 22. 69 1 18.80 1 15.05 1 11.45 1 13. 39 1 12.26 1 25. 97

1.1.l Gobierno Cent ral 1
1 

62,43 1
1 

47.29
I 

1 38.56I1 33.14 1 28.57 1
1 

22.69 1
1 

18.80 1 15.05 
1
1 11.45 1 13.39 1

1 
12.26 1

1
. 25.97 

1.1.2 Resto del S.ector 1 1 1 
Público 1 - 1 _ 1 _ 1 _ 1 _ .1 _ 1 _ 1 _ 1 _ 1 _ 1 _ 1 

1.2 Depósitos 1 1.58 1 0.46 1 0.37 1 0.20 1 0.10 1 · o.76 1 o.95 1 0.37 1 o.za 1 0.32 1 o.17 1 0.21
1.2.1 Gobierno Central ¡ 0.52 1 0.40 1 0.37 1 0.20 1 0.10 1 0.76 1 0.95 · 1 0.37 1 0.28 1 0.32 · 1 0.14 1 0.25 
1,2.2 Resto del Sector 

Público 1 1.06 1 0.06 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 0.03 ; 1 0.02
2. Sector Privado 1 - 1 - 1 - 1 - ·1 - 1 - 1 0.03 1 0.06 1 0.04 1 0.01 1· - 1 0.01 
3.Fou.u,s 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 o.69 1 1.73 1 2.22 1 2.s1 1 2.oa 1 1.os
4. Sistema Bancario 1 11.53 1 13.12 1 20.26 1 26.01 1 26.40 · 1 26.95 1 42.55 1 82.68 I 108.46 I 115.12 1 85.54 1 43.94 
5. COFIOE 1 - -1 - 1 - 1 - 1 . - 1 . - 1 - 1 2.44 1 4.94 1 5.24 _ 1 3.82 1 2.87

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 · 1 
III Otras Cuentas 1 (1.14) I (2.54) 1 (4.52) 1 (4.56) 1 (7.02) 1 (7.43) 1 (7.04) 1 (3.77) 1 13.43 1 37.11 1 12.41 1 (8.45 

1. Cap.Reserv.Prov isi-ones y Resultll (2.B4) \ (J.60) \ (3.57) \ (3.00) [ (2.91) [ (3.15) \ (3.13) [ (2.22) \ (3.04) \ (6.15) [ (6.92) \ (3.10 
2. Otros act� vos _Y pasivos netos 1.70 I 1.06 I (0.95) I (1.56) I (4.11) I (4.28). I (3.78) I (0.74) I· 17.04 I 43.30 I 19.34 I (5.15' 
3. Otra¡ Obligaciones 

j 
-

1 
- - - - - (0.13) (O. 81) (O. 57) (0.04) (0.01) (O. 21 

3.1 Oep.HN.Sistei:a lb Bancario. - - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 (0.13) j (0.81) 1 (0.57) 1 (0.04) 1 (0.01) 1 (0.03
, 3,2 Obligaciones BCR. j - j - j - j - j - j - 1 - j - j -

j · - 1 - 1 (0.18)

EMISION PRIMARIA NOI\INAL 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fuente: Elaboraci6n Propia , Anexo ll Cd. 1 ------



AÑO 

Cuadro 3 

CREDITO rnTrnr;o DEL BCR 

AL SISTEMA BA�CARIO 

BANCO DE 

LA UACION 

SALDOS PROMEDIOS 

millones de soles 

BArlCOS 

COMERCIALES 

BAflCA DE 

FOMEfHO TOTAL 
==============�===========:====================-=-=================================

1969 342 1,413 1,755 

1970 841 1,798 2,639 

1971 1,032 1,508 2,475 5,015 

1972 2,073 1,728 3,831 7,632 

1973 1,536 1,662 5,877 9,075 

1974 1,064 1,887 8,621 11,572 

1975 3,521 6,071 12,390 21,982 

1976 22,041 12,067 20.032 54,140 

1977 51,561 11,594 32,162· 95,317 

1978 80,186 9,660 51,478 141,324 

1979 112,175 10,716 70,356 193,247 

1980 82,106 10,479 91,942 184,527 

=======�====================-==-=-============-=-=-=============· =================e 

Fuente : Elaboración Propia, Anexo V:. Cd. 8 



Cuadro 4 

FUENTES DE LA EHISION PRIMARIA REAL PROMEDIO 1969-1980 

millones de soles de 1973 

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 · 

;••a;;;;�::·;:;:::::::::;::·;::::•1••:••;::••¡•�•::::•••¡••::·::�••i••;;·;;;••¡••;;·;;:••¡••;;·:;:••¡••::•:;;••¡••••��:•••¡••::·:;:••i••::·::;••¡•·•:•::;••¡•;;·::; 
11 Credito Interno l_S,609 1 15,920 18,150 19,898 18,863 17,912 22,202 36,046 43,850 . 40,558 31,071 26,66{; 

l. Sector P�blico (lleta) ! 13,123 1
\ 

12,437 \ 11,860 1
1 

11,117 1
1 

9,788 1
1 

8,037 1
1 

6,484 1
1 

5,207 1
1 

3,861 1
1 

3,899 1 3, 744 1
1 

9,�1 6 

1.1 Criditos 1 13,464 12,558 1 11,974 11,186 9,821 8,317 6,827 5,340 3,960 3, 994 1 3,797 9,412 
1,1,1 Gobi erno Central 1

1 
13,464 1

1 
12,558 1

1 
11,974 1 11,186 1 9,821 1 8,317 1 6,827 . 1 5,340 1 3,960 1 3,994 1 3,797 1 · 9,412 

1.1,2 Resto del Sector · 1 1 1 1 1 1 1 1 1 · 
Público 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 _ 1 _ 1 _ 1 _ 1 _ 1 _ 1 

1.2 Dep6sitos 1 341 ··\ 121 1 114 1 69 1 33 1 280 1 343 1 133 1 99 1 95 . 1 53 1 96 
1.2, 1 Gob i erno Central 

1 
112 1 107 1 114 

1 
69 1 33 1 280 1 . 343 1 133 

1 
98 1 95 ·I

45 1 89 
1,2.2 Resto del Sector 

Público 1 229 1 14 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 1 1 - 1- 8 'I 7 
2, Sector Privado 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 11 1 22 1 13 1 3 1 2 1 3 
3. FOIIA'PS 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 252 1 614 1 767 1 765 1 644 1 384 
4, Sistua Bancario 1 2,486 1 3,483 1 6,290 1 8,781 1 9,075' I · 9,875 1 -15,455 1 29,336 1 37,500 1 34,327 1 26, 496 l 15,924
5. COFIOE 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - j - 1 867 j 1,709 j 1,564 · 1 1,185 j 1,039 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 · 1
III Otras Cuentas 1 (245) 1 (674) 1 (1,403) I (1,541) 1 (2 , 414) 1 (2,721) 1 (2,558) 1 (1,337) 1 4_,642 1 11,067 1 3,842 1 (3,064)

l. Cap.Reserv.Provisi-ones � Resultll (613) I (958) I (1,110) I (1,014) I (1,002) I (1,154) [ (!;m¡ I (786) I (1,052) I (1,83.) I (2,144) I (1,122)
2. Otros activos y pasivos netos 368 I 284 I (293) I (527) I (1,412) I (1,567). I (1,374) I (262) ¡· 5,891 I 12,914 I 5,990 I (1,865) 
3. Otras Obligaciones·

1 
-

1 
- - - - - (47) (289) (197) (13) (4) (77) 

, 3,1 Dep.HN.Sistema tb Bancario. - - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 (47) 1 (289) 1 (197) 1 (13) 1 (4) j (12) 
3.2 Obligaciones BCR. 1 - 1 -

1 - 1 - 1 - 1 -
1 

-
1 

-
j 

-
1

-
1 - 1

(65) 

EMISION PRlHA�lA REAt. 21,567 26,558 31, 054 33,753 34,379 36,650 36,323 35,482 34,574 29,820 30,976 36,240 
--------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-------------------·------------------------------------------------------------------------------------------

• 

F.1Jente': Elaboración Propia, Anexo 11 Cd. 1 , Anexo V =/f·:'. 7



Cuadro 5 

VARIACION RELATIVA DE LAS FUENTES DE EMISION PRIMARIA REAL 

porcentaje 

19ó9 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 

;···;;;;:::·;:::::::i·:::;::·1;::::·

1

·· ·······-r·;;:;;··r··;;�::··¡-···;_·
6
·;··¡···1:·.::···r·::�::···¡·;;;:;;;··r-;;;�;;;·r;��;;;�;;¡-···;:.-:;·r-·(1·1�·;6·;¡--1:::�:

11 Credito Interno · . I· 1,99 14,01 9.63 (5.20) (5.04) 23,95 62.35 21.65 (7.51) (20.93) . (16,8 
1, Sector Público (lleto) 1 1 (·5.23) 1 (4,64) 1 (6.26) 1 (11.95) 1 (17,89) 1 (19.32) 1 (19,69) 1 (25.85� 0,98 1 (3.98) 1 148.a 

1,1 Crlditos 1 1 (6,73) 1 (4,65) 1 (6.58) 1 (12.20) 1 (15.31) 1 (17,92) 1 (21.78) 1 (25 •. 84)1 0.86 1 (4.93) 1 147.8 
1.1. l Gobi erno Central 1

1 
1 (6, 73) 1 (4.65) 1 (6,58) 1 (12.20) 1 (15.31) 1 (17.92). 1 (21, 78) 1 (25.84� 0,86 1 (4.93) 1 · 147.8 

1.1.2 Resto del Sector 
I 

1 1 · 1 1 1 1 1 1 1 1. 1
Público 

1,2 Depósitos 
1.2.l Gobi erno Central 
1.2,2 Resto del Sector 

Público 
2. Sector Privado
3. FOHA'PS

4. Sisteaa Bancario
S. COFIOE

1 -· 1 _ 1 _ 1 _ .·1 - 1 _ 1 - 1 - 1 - 1 - 1
1 1 (64,52) 1 (5, 79) 1, (39.47) 1 (52. 17) 1 148.48 1 22.5 1 (61.22) 1 (25.56)1 (4.04} 1 (44.21) 1 81.1 
1 1 (4.46) 1 6.54 1 (39.47) 1 (12.17) 1748.48 .¡ 22.S 1 (61.22) 1 (26.321 (3.06) 1 · (52.63)

,I 9Í.7 

1 1 (93,89) 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 Infinito 1 - ¡·infinito 1 (12.5
1 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 Infinito 1 100.00 1 (40.91)1 (76.92) 1 (33.33) 1 �o.o 

1 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 Infinito 1 14 3. 6 5 1 2 4. 9 2 1 (O; 2 6) 1 ( 15. 8 2) 1 ( 40. 3 
1 1 40.10 1 80.59 1 39;50 1 3,35· 1 . 8.82 1 . 56.51 1 89.82 1 27.831 (�.46) 1 (22.81) 1 (39.9 
1 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 Infinito 1 97,121 (8.48) 1 (24.23) 1 (12,3 

1 1 1 1 1 1 1 1 . 1 1 1 · 1
III O tras Cuentas I 1 175.10 1 108,16 1 9.84 1 56,65 1 12.72 1 (5,99) 1 (47,73) 1 (�47.20)1 138.41 1 (65.28) 1 (179.7 

l. Cap.Reserv.Provisi-ones � Result t · 56,28 15.07 (8.65) (1.18) 15. 17 (-1.47) · (30.87) 33.84 74.33 16,90 (47.6. 
2. Otros activos y pasivos netos

1 
1 (22.83) l (203.17) l 79.86

I 
1 167.93 1

1 
10.98 . 1

1 
(12.32) 1 (80.93) 1- (2,348.47)1. 119.22 1 (53.62)-1 (131.l 

3. Otras Obliga�iones 
. 

j -
1 

· - ·

1 

-
j 

- j - Infinito 1 514.89 1 (31. 83)1 (93.40) 1 (69. 23) l 1,825.0 
, 3.1 Dep,HN.Sisteiaa No Bancario. 1 1 1 1 1 1 

3.2 Obligaciones BCR. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
EMISION PRIMARIA RE 1AL '· 23.14 16.93 8,69 1.85 6.61 (0.89) (2.32) (2.56) (13.75) 3.88 16 •. 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

• • • • • tlabor-ac1ón Propia:, Aux, 1 iar Al 11. � Cd. 4 . 



A N E X O III 



Cuadro 1 

· MULTIPLICADORES MONETARIOS

tanto por. uno 

--==
-=================================--===---========

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

Fuente 

ml 

1.3768553 

1.3766898 

1.3860258 

1.3689753 

1.4113557 

1.4028408 

1 .4249327 

1.3495311 

1.2397928 

1.2139500 

1.0917001 

1.0292138 

m2 

2.0533298 

1.9664015 

1.9735460 

1. 9442361

1.9566305 

1.8896728 

1.8740782 

1. 7435020

1.6101729 

1.5912012 

1.4482673· 

1.3924722 

m21 

2.2548272 

2.2238071 

2.3195476 

2.3462403 

2.3980627 

2.3221562 

2.3090560 

2.1291805 

1.9312357 

1.8698917 

1. 6787505

1.6103758 

Elaboración Propia 
1 

Auxtl i._ar Al 1. 1. 1 Cds. 5 - 6 - 7 



Cuadro 2 

TASAS DE CRECIMIENTOS PROMEDIOS SIMPLES 

-DE LOS MULTIPLICADORES MONETARIOS 

porcentajes 

=================================================== 

Perí_odo m1 m2 m21 
. .  

1970-1975 0.59 ( 1 . 50) o.43

1976-1980 (6.26) (5.73) (6.91) 

1970-1980 (2 -5�) (3. 42) (2.91) 

=====================================----------

Fuente : Elaboración Propia
1 

Auxi.1 i_ar Al l.U : Cds. 5 - 6 - 7 



Cuadro 3 

DETERMINANTES DIRECTOS DE LOS DIVERSOS 

MULTIPLICADORES MONETARIOS 

tanto por uno 

-----------============================================ 

Año e p a r 

1969 1.0668441 1. 0154786 1.3179532 0.1873591 

1970 1.0138868 0.8626581 1.2392031 0.2005000 

1971 1. 0479799 0.8681148 1.3793638 O. 1805572 

1972 1. 0368698 0.8559184 1.4540521 0.1837814 

1973 1 .0266906 0.7830082 1.4168998 O. 1693482 

1974 1.0148829 0.6992307 1.3204013 O. 1816085 

1975 1.0691380 0.6522020 1.2838312 0.1676819 

1976 1. 0883847 0.6096656 1.2064988 0.2080691 

1977 1 .0250357 0.6049662 1 .1293794 0.2856843 

1978 . 1.0373894 0.6331460 1.1008762 0.3050749 

1979 1. 0527507 0.6704619 1.1038451 0.3933625 

1980 1.0148806 0.7111469 1.1377344 0.4410315 

==============================================-=--=-------

Fuente : Elaboración Propia� AuxU i.élr Al ll.1. : Cd. l 



Cuadro 4 

VARIACIONES RELATIVAS PROMEDIO DE LOS DETERMINANTES 

DIRECTOS DE LOS MULTIPLICADORES 

porcentajes 

=================================================== 

Período Cambios Relativos de 
c p a r 

1970-198p ( 1 . 30) (2.95) (1. 18) 9.07

1970-1975 ( 1 . 56) (6.13) (0.23) (1.57) 

1976-1980 (0.99) 1.87 (2.32) 21�85 

=============================================== --

Fuente Elaboración Propia� Auxll i_ar A1 1.1.1 Cd. 3 



Cuadro 5 
VARIACIONES ABSOLUTAS ANUALES DE mi POR EFECTO DE CADA UNO DE SUS COMPONENTES DIRECTOS 

==========================================================================================

· · D · e b i d' o a Interacci6n Variación 
Año Absoluta 

e a r Sub-total 

1970 0.0132947 0.0135330 (0.0279382) (0.0011105) 0.0009450 (0.0001655) 

1971 (0.0087791) (0.0264470) 0.0420258 0.0067997 0.0025363 0.0093360 

1972 0,0029026 (0.0126498) (0.0071961) (0.0169433) (0.0001072) co.0·110505) 

1973 0.0025243 (0.0062822) . O .0325892 0.0288313 0.0135491 0.0423804 
. .  

1974 0,0033825 0.0160615 (0.0291236) (0.0096796) O·ºº 1164 7 (0.0085149) 

1975 (0.0152171) 0.0064868 0.0315627 0.0228324 (0,0007405) 0,0220919 

1976 (0.0056322) 0.0127247 (0,0905121) (0.0834196) 0.0080180 (0.0754016) 

· 1977 0.0143086 0.0139935 (O. 1493502) ( O • 1 2 i 04 8 1 ) O .o 113098 (O, 1097383) 

1978 (0.0018136) 0.0061808 (0.0313407) (0.0269735) 0.0011307 (0.0258428) 

1979 (0.0019582) (0.0006551) (O. 134 1614) (0.1367747) O .o 145248 (0.1222499) 

1980 0.0018469 (O ,0077397) (0.0582264) ( O • 064 1 19 2) 0,0016329 (0.0624863) 

Período 0.0048594 0.0152065 (0.4216710) (0.4016051) 0.0539636 (0.3476415) 

1970-1980 1 ,40· - 4.37 (121.29) ( 115.52) 15 � 52 (100.00) 

Período (0.0018921) (0.0092977) ·0.0419198 0.0307300 O .o 1734 74 O .0480774 
1970-:--1975 (3.94) ( 19. 34) 87.20 63.92 36.08 100.00 

-

Período 0,0067515 0,0245042 (0.4635908) (0.4323351) 0.0366162 (0.3957189) 

,,1i :�H!;·1916-1980 1.71 6.19 (117,15) (109.25) 9.25 (100.00) 

Fuente : Elaboración Propia, Auxfl iar Al 111 Cds. 5 - 8 



Cuadro 6 

VARIACIONES ABSOLUTAS ANUALES DE rn2 POR EFECTO DE CADA UNO DE SUS COMPONENTES DIRECTOS 

================================================================================================ 

· · · · · · · · · D· · e· · b- · i· · d· · o a Variaci6n 
Año Interacci6n Absoluta e á ·r -� Sub..;.tótal 

1970 0.0371595 0.0201820 (0.0416647) (O. 1 O 1 8033) (0.0861265) (0.0008018) (0.0869283) 

1971 (0.0225229)(0.03777�8) 0.0600278 0,0037302 0.0034593 0.0036852 0.0071445 

1972 0.0073202 (0.0180119) (0.0102465) (0.0082542) (0.0291924) (O .0001175) (0.0293099) 

1973 0.0064599 0.0089221 0.0462836 (0.0490027) 0.0126629 (0.0002685) o_.0123944

1974 0,0078661 0.0222668 (0.0403754) (0.0583413) (0.0685838) 0.0016261 (O ,0669577) 

1975 (0,0336069) 0,0087379 0.0425161 (0.0327432) (0.0150961) (0.0004985) (0.0155946) 

1976 (0.0115854) 0,0167355 (0.1190420) (0.0292931) (O. 1431850) 0,0126088 (O. 1305762) 
. .  

1977 0.0304364 0,0180786 (0.1929502) (0.0030367) (0.1474719) 0.0141428 (0.1333291) 

1978 (0.0046149) 0.0080273 (0,0407036) 0,0172525 ( 0·.0200387) 0.0010670 (O, O 189 7 17) 

1979 (0.0054111)(0.0008587) (0.1758539) 0.0222341 (O. 1598896) 0,0169557 (0.1429339) 

1980 0.0090282 (0.0102676) (0.0772441) 0.0216372 (O .0568463) 0,0010512 (0.0557951) 

Período 0.0205291 0.0360362 (0.5492529) (0.2176205) (0.7103081) 0.0494505 (0.6608576) 

1970-1980 3. 1 l 5.45 ( 83. 11) (32.93) ( 107 ,48) 7 .48 (100.00) 

Período 0.0026759 0.0043211 0.0565409 (0.2464145) (0.1828766) 0.0036250 (0.1792516) 

1970-1975 1.49 2.41 31,54 ( 137 .46) (102,02) 2.02 (100.00) 

Período 0.0178532 0.0317151 (0.6057938) 0,0287940 (0.52274315) 0.0458255 (0,4816060) 

1976-1980 3.71 6.59 (125.79) 5.98 ( 109. 51) 9.51 (100.00) 
--------=·===================· =================================================================== 

Fuente : Elaboración Propia, Auxi 1 iar Al 111 : 6 - 9 



Cuadro 7 

VARIACIONES ABSOLUTAS ANUALES DE m21 POR EFECTO DE CADA UNO DE SUS COMPONENTES DIRECTOS 

========================================================================================== 

Año 

1970 

197 1 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

Período 

1970-1980 

Período 

1970-1975 

Período 

1976-1980 
--= •• 1 

D. e b 1 

c a

0.0442680 (0.0302978) 

(0.0285220) 0,0530928 

0.0099218 0.0293775 

0.0092 1 02 (0.0142030) 

O .o 1 1 4958 (0.0399095) 

· (0.0499438) (0.0147238)

(0.0173508) (0.0326358) 

0.0462248 (0.0277573) 

(0.0070432) (0.0078226) 

(0.0079619) 0.0007599 

0.0136701 0.0061214 

0.0239690 (0.0779982) 

3. 72 (12.10) 

(0.0035700) (0.0166638) 

(6.58) (-30.73) 

0.0275390 (0.0613344) 

3.94 <R.78-) 
=== -- --- -

-- --
-·

d o a
Interacción 

Variación 
Sub - to.tal Absoluta r

(0.0457534) (0.0317832) 0.0007631 (0.0310201) 

0.0678856 0.0924564 0.0032841 0.0957405 .. 

(0.0120429) 0.0272564 (O. 000563 7) 0.0266927 

0.0558536 0.0508608 0.0009616 0.0518224 

(0.0494845) (0.0778982) 0.0019917 (0.0759065) 

0.0522466 (0.0124210) (0.0006792) (0.0131002) 

(O .1466719) (0.1966585) 0.0167830 (0.1798755) 

(0.2356326) (0.2171651) 0.0192203 (O. 1979448) 

(0.0488198) (0.0636856) 0.0023416 (0.0613440) 

(0.2066538) (0.2 1 38558) 0.0227146 (0.1911412) 

(0.0895371) (0.0697456) 0.0013709 (0.0683747) 

(0.6586102) (0.7126394) 0.068 1 880 (0.6444514) 

(102.20) (110.58) 10.58 (100.00) 

0.0687050 O .0484 712 0.0057576 0.0542288 

126.69 89.38 10.62 100 ·ºº

(0.7273152) ( O • 7 6 1 1 1 06) 0.0624304 (0.6986802) 

(104. 10) (108.94) 8 •. 94 (100.00) 
---=============================================== 

L
_-.,.,;.,_l�!�:�_;\:�} ªE.�..!::ªc Jó-D� eroo.i;a_.·· ALJ�i)Jár Al I l. ._�,_-J:dc;_ 7 -· .10



Cuadro .8 

VARIACION RELATIVA PROMEDIO ANUAL DE LA EXPANSION 

SECUNDARIA 

porcentajes 

================================================== 

Período 

1970 1980 27.51 

1970 1975 23.57 

1976 - 1980 32.25 

-=================================================== 

Fuente : Elaboración Propia, Auxi_l iar AJ 1_1.1: � Cd. 14 



Cuadro 9 

INCREMENTOS DE LA EXPANSION SECUNDARIA 

millones de soles 

=================== ·================================ 

V a r a e ó n 
· Perípdo·

M21 B s 

1970 10,411 4,894 5,517 

1971 12,689 4,640 8,049 

1972 11,402 4,578 6,824 

1973 13,609 5,041 8,568 

1974 17,282 8,566 8,716 

1975 19,577 8,722 10,855 

1976 20, 121 13,815 6,306 

1977 30,294 22;398 7,896 

1978 59,844 34,887 24,957 

1979 149,704 103,154 46,550 

1980 296,993 194,017 102,976 

Sumas 641,926 404,712 237,214 

1970-1980 100% 63% 37% 

----------------------------------------------------
Fuente : ElaboraciéoPropia , Auxi_1 i.ar Al 111. : Cd. 15 



Cuadro · 1 O 

RELACI0N ENTRE LA EMISI0N PRIMARIA Y 

SECUNDARIA 

porcentajes 

----===============================

Año B/S21 

1969 79.69 

1970 81-:-71 

1971 75.58 

1972 74.28 

1973 71.53 

1974 75.63 

1975 76.39 

1976 88.56 

1977 107.38 

1978 114.96 

1979 147.33 

1980. 163.83 

-=================================

Fuente : Elaboración Propia , Auxi.1 i.ar AJ lll Cd. 15 



CUADROS AUXILIARES AL ANEXO III 



Cuadro 

COMPONENTES DIRECTOS DE LOS MULTIPLICADORES MONETARIOS 

------------------------------------------------------ -------- - -- ---· --- --- --------------- --- --- --
-

-- ------------- -------:--
e p a 

C V p A OOMN 
(1) (2) (3) Afio ( millones de soles) ( tanto por uno) 

1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 

10,821 
13',945 
17,561 
20,445 
24,580 
30,345 
38, 04 1 
46,055 
55, 150 
75,884 

126.,488 
217 ,6.99 

10,143 
13,754 
16,757 
19,718 
23, 94 1 
29,900 
35 ,_581 
42,315 
53,803 
73, 149 

120,150 
214,507 

2,940 
4, 112 
6, 1 18 
7 ,4'44 
8, 117 
8_, 870 
9,337 
9,770 

13,196 
20,376 
31_, 899 
50, 120 

7,360 
7,753 

· 8,429.
9,433 

10,629 
12,037 
13,869 
16·,028 
19,3'53 
25,938 
48,6,57 

1·20,426 

3 ,0_68 
5, 179 
8,567 

11, 794 
15,176 
18,573 
22,474 
25,255 
28,215 
.34,214 
52,071 
91,506 

1.0668441 
1.0138868 
1.04'i9799 
1.0368698 
1.0i669.06 
1.0148829 
1.06'9'1380 
1. 0883,84 7
11 .. 0°250357
1.0373894
1 �0527507
1 .o 148806

1.0154786 
0.8626:581 
o',868 Ú48 
o·.s'559 i

°

84 
o'. 7830

°

082 
O .. 6992

°

307 
0.6522020 
0.6096656 
0.6049662 
0.6331460 
0.6704619 
O. 7 111469

1.3179532 
1.2392031 
1.3793638 
1.45405,21 
1 .4168998 
1 .3i04o'13 
1.2838312 
1 ;20·64988 
1.1293'i94 
1. 1008762
1.1038451
1.13

°

77344

r 

(4) 

O. 1873591
0.2005000
0.1805572
0.1837814
O _-1 6 9'34 8 2
O. 1816085
0.1676819
0.2080691
O .2856843
0.3050749
0.3933625
0.4410315

========================================================================================================== 

Fuente : Elaboració Propia , Auxiliar al 1 : Cds. 4 - 4A, Auxiliar Al ·111 : Cd. 2 

Nota: 

(1) Billetes y monedas en circulaci6n / Depósitos vista M.N.
(2) Plazo M.N. +Ahorros/ Depósitos vista M.N.
(3) Plazo M.N. +Ahorros + OOMN / Depósitos vista M.N.



Cuadro 2 

COEFICIENTE DE ENCAJE EFECTIVO PROMEDIO DEL SISTEMA 

BANCARIO EN MONEDA NACIONAL 

=

A_ =
==

==ReSe!;vassTota
==

rotaTt
es

=

oeNne===== .==r
==== no res ue I ts r;- P,OS I os R. .-

( ) Bancario ] ael Sist. Banc. 2 (1)/(2) 

1969 ·4;405 23;511 O. 1873591

1970 6,175 30,798 0.2005000 

1971 7,199 39,871 O. 1805572

1972 8,893 48,389 0.1837814 

1973 9,799 57,863 O. 1693482

1974 12,600 69,380 0.18T6085 

1975 13,626 81,261 o. 1676819

1976 19,427 93,368 0.2080691 

1977 . 32,730 114,567 0.2856843 

1978 46,883 153,677 0.3050749 

1979 99,433 252,777 0.3933625 

1980 202,239 458,559 0.4410315 

=================================================== 

Fuente : Elaboración Propia , Auxllíar aJ L : Cds. 4 - 4A , 
Anexo V:. Cd. 5 

Notas: 
(1) Billetes y moneda emitidas en bancos más

depósitos en moneda nacional.

(2) Depósitos a la vista más depósitos a pl�
zo M.N. más depósitos de ahorros más ·o
tras obligaciones en M.N.



Cuadro 3 

CAMBIOS RELATIVOS ANUALES DE LOS DETERMINANTES DIRECTOS 

porcentajes 

====================================================== 

Año 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

li e/e 

(4.96) 

3.36 

( J • 06) 

(0.98) 

(1.15) 

(4.58) 

1.80 

(5.82) 

1.21 

1 .48 

(3.60) 

A p/p 

(15.05) 

0.63 

( l .40)

(8.52) 

(J0.70) 

(6.73) 

(6.52) 

(0.77) 

4.66 

5.89 

6.07 

A a/a 

(5.98) 

1 1 • 3 J 

5 .4 l 

(2.56) 

(6.81) 

(2. 77) 

(6.02) 

(6.39) 

(2.52) 

0.27 

3.07 

A r/r 

7.01 

(9.95) 

1. 79

(7. 85) 

7 .24 

(7 .67) 

24 .09 

37.30 

6.79 

28.94 

12. 12 

==============================---====-----------------

Fuente : Elaboración Propia� Auxi.liar Al 1.U ; Cd. 1 



Cuadro 4 

CAMBIOS ABSOLUTOS DE LOS DETERMINANTES DIRECTOS 

---------------=============================================-

Año 

1970 

1971 

1972 

�e b. p

(0.0529573) (0.1528205) 

0.0340931 0.0054567 

(0.0111101) (0.0121964) 

b a b r 

(0.0787501) · 0.0131409

0.1401607 (0.0199428) 

0.0746883 0.0032242 

1973 (0.0101792) (0.0729102) (0.0371523) (0.0144332) 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

(0.0118077) (0.0837775) (0.0964985) 

0.0542551 (0.0470287) (0.0365701) 

0.0192467 (0.0425364) (0.0773324) 

(0.0633490) (0.0046994) (0.0771194) 

0.0122603 .::e

(0.0139266) 

0.0403872 

0.0123537 

0.0153613 

,(0.0378701) 

0.0281798 

0.0373159 

0.0406850 

(0.0285032) 

0.0029689 

0.0338893 

0.0193906 

0.0882876 

0.0476690 

=====·======================================================-

Fuente : Elaboración Propia, Auxi_ 1 i.ar Al 111 : Cd. 1 · 

0.0776152 

·'



Cuadro 5

MULTIPLICADOR MONETARIO : ml 

tanto por. uno 

--=================================-=--==-==--=------------=-=-=--------------=
=====================

Año 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

e 

1 .0668441 

1 .o 138868 
. . 

1.0479799 

1.0368698 

1.0266906 

1 .o 148829 '. 

1.0691380 

1.0883847 '' . 

1.0250357 

1 .0373894 

1.0527507 

1.0148806 

r a 

0.1873591 1.3179532 

0.2005000 1.2392031 

0.1805572 1.3793638 

O. 1837814 1.4540521 

O. 1693482 1.4168998 

O. 1816085 1.3204013 

o. 1676819 1.2838312 
. . 

0.2080691 1. 2064988
' '

0.2856843 1.1293794 

0.3050749 1. 1008762

0.3933625 1. 1038451

0.4410315 1. 1377344

e + 1 

( 1) 

2 .066844 1 

2.0138868 
. . . 

2.0479799 

2.0368698 

2.0266906 

2.0148829 
' .

2.0691380 

2 .088384 7 

2.0250357 

2,0373894 

2.0527507 

2.0148806 .. 

c+r( !+a) 

(2) 

1.so11337

1.46284 70 

1.4775911 

1 .4878789 

1.4359882 .. 

1.4362874 

1 .4520951 

1.5474889 . ' 

1.6333659 

1.6783139 

1.8803244 

1.9576888 ''. 

ml V a r i a e i 6 n 

(1)/(2) Absoluta Relativa 

1.3768553 

1.3766898 (0.0001655-) (O.O!) 

1 .3860258 0.0093360 0.68 

1.3689753 (0.0170505) ( 1.23) 

1.4113557 0.0423804 3. 10

1.4028408 (0.0085149) (0.60) 

1.4249327 0.0220919 1.57 

1.3495311 (0.0754016) (5.29) 

1,2397928 (O. 1097383) (8.13) 

1.2139500 (0.0258428) (2.08) 

1.0917001 (0.1222499) (10.07) 

1.0292138 (0.0624863) (5.72) 

------
---

-
------

-
-----------==-=---=--==============================================================

Fuente : Elaboración Propia, Auxiliar Al 1.1.1 : Cd. J 



Cuadro 6 

MULTIPLICADOR MONETARIO: m2 

tanto por uno 
-----=================================-====--------------------------------------===================

Año e p 

1969 1 .0668441 1 .o 154 786 

1970 1 .o 138868 0.8626581 

1971 1.0479799 O .8681148 

1972 1.0368698 0.8550184 

1973 1.0266906 O. 7830082

1974 1 .o 148829 0.6992307 

1975 1.0691380 0.6522020 

1976 1.0883847 0,6096656 

1977 1 ,0250357 0.6049662 

1978 1 .0373894 0.6331460 

1979 1 .0527507 0.6704619 

1980 t.0148806 0,7111469 .. 

· · + ·
1

· : · · e + 1 + p
e . ( 1) 

2.0668441

2.0138868 
. .  

2.0479799 

2.0368698 

2.0266906 

2.0148829 

2.0691380 

2. 088384 7

2.0250357 

2.0373894 

2',0527507 

2,0148806 

3.0823227 

2.8765449 

2.9160947 

2.8927882 . .  

2.8096988 . . . 

2. 7141136

·2.7213400

2.6980503

2.6300019

2.6705354

2.7232126

2,7260275

c+r(l+a) m2 V a r i a e í 6 n 
(2) (1)/(2) Absoluta Relativa 

1.5011337 2.0533298

1 .4628470 . 1.9664015 (0.0869283) (4.23) 

1.4775911 1.9735460 0.0071445 0.36 

1 .487-8789 1. 9442361 (0.0293099) (1.49) 

1.4359882 1. 9566305 0.0123944 0.64 .. 

1 .4362874 1.8896728 (0.0669577) (3.42) 
. .  

1.4520951 l .8740782 (0.0155946) (0.83)

1,5474889 1. 7435020 (O. 1305762) (6. 97)

1.6333659 1,6101729 (O, 1333291) (7 .65) 

1.6783139 1.5912012 (0,0189717) (1.18) 

1, 8803244 1 .4482673 (0, 1429339) (8.98) 
. .  

1.9576888 1.3924722 (0.0557951) (3 .85) 

------ -
---------------------------------------------------------- .------------------------------

Fuente : Elaboración Propia, Auxiliar Al 1.11. Cd. 1 



Cuadro 7 

MULTIPLICADOR MONETARIO : m21 

tanto por uno 

-
e+ l+a c+r( l+a) m21 V a r i a e i 6 n 

Año e a e + 1 ( 1) ( 2) ( 1 ) / (2) Absoluta Relativa 

1969 1.0668441 1.3179532 2.0668441 3.3847973 1.5011337 2.2548272 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1,0138868 

1.04 79799 

1,0368698 

1 .0266906 

1.0148829 

1.0691380 

1.0883847 

1.025035 7 

1,0373894 

1.0527507 

1,0148806 

1.2392031 

1,3793638 

1 .4540521 

t.4168998

1,3204013 

1.2838312 

1.2064988 

1. 1293794

1, 1008762 

1.1038451 

1. 1377344

2.0138868 

2.0479799 

2.0368698 

2,0266906 

2.0148829 

3.2530899 

3,4273437 

3.4909219 

3.4435904 

3.3352842 

2.0691380 3.3529692 

2.0883847 l.2948835

2.0250357 3.1544151 

2.0373894 3,1382656 

2.0527507 3.1565958 

2.0148806 3.1526150 

1,4628470 

1,4775911 

1 ,487'8789 

1.4359882 

1 ,4362874 

1.4520951 

1.5474889 

1.6333659 

1.6783139 

1.8803244 

1,9576888 

2.2238071 

2,3195476 

2.3462403 

2.3980627 

2.3221562 

(0.0310201) (1.38) 

0.0957405 4.31 

0.0266927 1.15 

0.0518224 2.21 

(0.0759065) (3.17) 

2.3090560 (0.0131002) (0.56) 

2,1291805 (0.�798755) (7.79) 

1.9312357 (0.1979448) (9.30) 

1.8698917 (0.0613440) (3.18) 

1.6787505 (0.1911412) (10.22) 

1.6103758 (0.0683747) (4.07) 

-------
-
-
-
-
--

-=-
-
--=============================================-======---=------------=------=-=== 

Fuente : Elaboración Propia , Auxiliar Al 111 Cd. 1 



CUadro 8 

PARA MEDIR LA VARIACION ABSOLUTA DE mi 

-====---=--------------------------------------------------------------------------------------------------------------. -

Año dml /le Ac dml/da ªª a ml/dr /1.r 

( 1) (2) (1) (2) (3) (4) (3) (4) (5) (6) (5) (6)

1970 ( O • 25 104 7 1 ) (0.0529573) 0.0132947 ( O • 1 7 1 84 7 6 ) (0.0787501) 0.0135330 (2.1260505) -0.0131409 (0.0279382)

1971 (0.2575045) 0.0340931 (0.0087791) (O.1886911) 0.1401607 (0.0264470) (2.1073208) (0.0199428) 0.0420258 

1972 (0.2612534) (0.0111101) 0.0029026 (0.1693681) 0.0746883 (0.0126498) (2.2319162) O .0032242 (0.0071961) 

1973 (0.2479874) (0.0101792) 0.0025243 (0.1690944) 0.0371523 (0.0062822) (2.2579369) 0.0144332) 0.0325892 

1974 (0.2864617) (0.0118077) 0.0033825 (O. 1664432) (0.0964985) 0�0160615 (2.3754410) 0.0122603 (0.0291236) 

1975 (0.2804736) 0.0542551 (0.0152171) (0.1773794) (0.0365701) 0.0064868 (2.2663664) (0.0139266) · 0.0315627

1976 ( O • 2 9 2 6 34 2 ) O .o 19"2467 (0.0056322) (0.1645452) ( O .0773324) 0.0127247 ( 2 • 24 1 l 105) O .0403872 (0.0905121) 

1977 (O. 2258698) (0.0633490) 0.0143086 ( O • 18 14 5 24 ) ( O • 0·77 1 1 94 ) 0.0139935 (1.9242391) 0.0776152 (0.1493502) 

1978 (0.1468089) 0.0123537 (0.0018136) (0.2168462) (0.0285032) 0.0061808 ( 1 .6162876) 0.0193906 (0.0313407) 

1979 (0.1274790 0.0153613 (0.0019582) (0.2206652) 0.0029689 (0.0006551) (1.5195957) 0.0882876 (0.1341614) 

1980 (0.0487682) (0.0378701) 0.0018469 (0.2283828) 0.0338893 (0.0077397) (1.2214742) 0.0476690 (0.0582264) 
========================================================================================================================= . 

Fuente : Elaboraci6n Propia, Auxiliar Al ll.l. : Cds. 4 - J 1



Cuadro 9 

PARA MEDIR LA VARIACION ABSOLUTA DE m2 

---
� m2 / a e b e d m2 / a a l). a . � m2 /ar 6 r d m2 /J p 6 p ño 

( 1 ) ( 2) ( J.) ( 2) ( 3) ( 4) ( 3 )( 4) ( 5) ( 6) ( 5 )( 6) ( 7) ( 8) ( 7) ( 8)

70 (0.7016895) (0.0529573) 0,0371595 (0.2562796) (0.0787501) 0.0201820 (3.1706185) 0�0131409 (0.0416647)0.6661631 (O. 1528205)(0.10180 

11 co.6606306) 0.0340931 co.0225i29)(0�2695179) 0�1401601 co.0377758)(3.0100019) co.0199428) 0.0600218 o.6835984 0.0054567 0.00373 

72 (0.6588737) (0.0111101) 0.0073202 (0.2411613) 0.0746883 (0.0180119)(3.1779995) 0.0032242 (0.0102465)0.6767772 (0.0121964)(0.00825 

73 (0.6346189) (0.0101792) 0.0064599 (0.2401502) (0.0371523) 0.0089221 (3.2067506) (0.0144332) 0.0462836 0.6720977 (0.0729102)(''0.04900 

74 (0.6661827) (0.0118077) 0.0078661 (0.2307482) (0.0964_985) 0.02226_68 (3.2931884) 0.0122603 (0.0403754)0.696_3845 (0.0837775)(0.05�34._
75 (0.6194253) 0.0542551 (0.0336069)(0.2389358) (0.0365701) 0�0087379 (3�0528703) (0.6139266) 0.0425161 0.6962394 (0.0470287)(0.03274 

76 (0.6019428) 0.0192467 (0.01.15854)(0.2164106) (0.0773324) 0.0167355 (2.9475192) 0.0403872 (0.1190420)0.6886601 (0-.0425364)(0.02929 . . . � 

77 (0.4804570) (0.0633490) 0.0304364 (0.2344241) (0.0771194) 0.0180786 (2.4859855) 0.0776152 (0.1929502)0.6462081 (0.0046994)(0.00303 . . . . 

78 (0.3735677) 0.0123537 (0.0046149)(0.2816277) (0.0285032) 0.0080273 (2.0991432) 0.0193906 (0.0407036)0.6122326 0.0281798 0.01725 

79 (0.3522590) 0.0153613 (0.0054111)(0.2892399) 0.0029689 (0.0008587)(1.9918304) 0.0882876 (0.1758539)0.5958360 0.0373159 0.02223 . . . . . 

80 (0.2383989) (0.0378701) 0.0090282 (0.3029764) 0.0338893 (0.0102676)(1.6204278) 0.0476690 (0.0772441)0.5318231 0.0406850 0.02163 
��------------------=--=-============================================================================================================= ·

nte : Elaboración Propia , Auxiliar al 111. :. Cds. 4 - 12 



. Cuadro lO 

PARA MEDIR LA VARIACION ABSOLUTA DE m21

·····································=========············································-�·-···························Ario J m2l /�e f: e : . . . . . d m21/aa a a dm2/t)r A. r 
( 1) 2) ( t) (2) (3) (4) · (3) (4) (5) . (6) (5) ·(ó)

1970 (0.8359 1 96) (0.0529573) 0.0442680 

1 97 1 (0.8365926) 0.0340931 (0.0285220) 

1972 (0.8930397) (0.0111101) 0.0099218 

1973 (0.9048050) (0.0101792) 0,0092 1 02 

1974 (0,9735892) ( O • O 1 180 77) O .o 1.14958 

1975 (0.9205373) 0.0542551 ( O .04 99438) 

1976 (0.9014965) .0.0192467 (0.0173508) 

1977 (O. 7296856) (0.0633490) 0.0462248 

1978 (0.570 1 329) 0.0123537 (0.0070432) 

1979 (0.5183 128) 0.01536 1 3 (0.0079619) 

1980 (0.3609752) (0.0378701) 0.0136701 

O .384 7343 

0,3788001 .. 

0.3933354 

0.3822923 

:o.4 1 35774 

0.4026190 

0.4220208 

0.3599272 

0,2744494 

0,2559372 

0, 1806297 

(0.0787501) (0.0302978) 

O.1401607 0.0530928

o.0746883 O .0293775
. .

(0.037 1 523) (0.0142030) 

(0.0964985) (0.0399095) 

(0.0365701) (0.0147238) . . . 

(0.0773824) (0.0326358) 
' ' 

(0.0771 1 94) (0�0277573) 

(0,0285032) (0.0078226) 

0,0029689 0,0007599 

0.0338893 0,0061214 
' .

(3.48 1 7577) 0.013 1409 (0.0457534) 

(3.4040167) (0.0198428) 0.0678856 

:(3.7351656) 0,0032242 (0.0120429) 

(3.8698014) (0.0144332) 0.0558536 

(4.0361593) 0,0 1 22603 (O. 04 94 84 5)

(3.7515710) (0.0139266) 0,0522460 

(3.6316451) O .0403872 (0. 1466719) 

(3.035908 1 ) 0.0776152 (0.2356326) 

(2.5 1 77050) 0.0 193906 (0.0488198) 

(2.3406890) 0.0882876 (0.2066538) 

( 1 .8783094) 0.0476690 (0.0895371) 

====================================· ==================================================================================== 

Fuente : Elaboración Propia, Auxili.ar Al 1.11_: Cds .. 4 ·- 13 



Año ml mi - 1 
1) (2)

1970 1.3768553 0.3768553 

197 1 1.3766898 0.3766898 

.. 1972 1 .3860258 O .3860258 

1973 t.3689753 0.3689753

1974 1.4113557 0.4113557 

1975 1.4028408 O .4028408 

1976 1.4249327 O .4249327 

f977 1.3495311 0.3495311 

1978 1.2397928 0.2397928 

. 1979 t.2139500 0.2139500

1980 t.0917001 0.0917001

Cuadro 11 

PARA CALCULO DEL EFECTO DE LOS COMPONENTES DIRECTOS 

r r .ml 
(3) (4) a 

0.1873591 0.2579663 1.3179532 

0.2005000 0.2760263 1.2392031 

0.1805572 ·o.2502569 1.3793638 

0.1837814 0.2515921 1.4540521 

O. 1693482 0.2390105 1.4168998

0.1816085 0.2547678 1.3204013 

0.1676819 0.2389354 1.2838312 

0.2080691 o.2807957 1.2064988 
. .  

0.2856843 0.3541893 1.1293794 

0.3050749 0.3703456 1.1008762 

0.3933625 0.4294338 1.1038451 

DE ml 
===========-========================================== 

( t+a) 

2.3179532 

2.2392031 

2.3793638 

2.4540521 

2.4168998 

2.3204013 

2.2838312 
. .  

2.2064988 
. . 

2.1293794 

2. 1008762

2.1038451 

( l+a)ml 
(5) 

3. 191486 1

3.0826880

3.2978596

3.3595367

3.4111053

3.2551536

3.2543057

2 .9777387

2 .6399892

2.5503586

2.2967679

c+r(l+a) J ml/ac o ml/za e1ml/.)r
(6 -(2 (6) -4) 6) (-5) {6)

1.5011337 (0.2510471) (O. 1718476) (2.1260505) 

1.4628470 (0.2575045) (0.1886911) (2. 1073208) 

(.4775911 (0.2612534) (0.1693681) (2.2319162) 

1.4878789 (0.2479874) (0.1690944) (2.2579369) 
-' 

1.4359882 (0.2864617) (0.1664432) (2.3754410) 
. . . 

1.4362874 (0.2804736) (0.1773794) (2.2663664) 

1.4520951 (0.2926342) (0.1645452) (2.2411105) 

1.5474889 (0.2258698) (0.1814524) (1.9242391) 

1.6333659 (0.1468089) (0.2168462) (t.6162876) 

1.6783139 (0.1274791) (0.2206652) (1.5195957) 

1.8803244 (0.0487682) (0.2283828) (t.2214742) 
. . . 

================================================================================================================================== 

:Fuente: Elaboración Propia, Auxili.ar Al 1.1.1 : Cds. 1 - 5



Cuadro 12 

PARA CALCULO DEL EFECTO DE LOS COMPONENTES DE m2 

-
-----------------------------=================================================------=---------------- -

I 

fio m2 
m2-I r 

r .m2 
a 1 + a ( 1+a)m2. c+r( l+a) d m2/�c ----�-m2/�;-----�;2/J;

=

-�=�2?Jp= 

70 2.0533298 

71 1,9664015 

72 1. 9735460

73 1.9442361 

74 1. 9566305

75 1,8896728 

976 . 1 .8740782 

977 1.7435020 
.. 

978 1.6101729 

979 1,5912012 

980. 1.4482673

1 2 3 > 4 - 1. 4 -< 2 4 - 3 4 rt-

1 .0533298 0.1873591 0.3847100 1.3179532 

0.9664015 0.2005000 0.3942635 1. 2392031

0.9735460 0.1805572 0�3563379 1.3793638 

O. 9442361 0.1837814 0.3573144 1.4540521 

0.9566305 O. 1693482 0.3313518 1.4168998 

0.8896728 0.1816085 0.3431806 1.3204013 

0.8740782 0.1676819 0.3142489 1.2838312 

0.7435020 0.2080691 0.3627688 1. 2064988

0.6101729 0.2856843 0.4600011 1.1293794 

0.5912012 0.3050749 0.4854355 1. 1008762

0.4482673 0.3933625 0.5696940 l. 1038451 

2.3179532 

2.2392031 

2.3793638 

2 .4540521 

2.4168998 

2.3204013 

2.2838312 

2.2064988 
' '

2.1293794 

2. 1008762 

2.1038451 

4.7595223 

4.4031723 

4.6957839 

4. 7712566

4. 7289798

4.3847992 

4.2800782 

3.8470350 

3.4286690 

3.3429167 

3.0469300 

1.5011337 (0.7016895)(0.2562796)(3.17061�5) 0.66616 

1.4628470 ( O .6606306 )(O. 2695179 )( 3 .o 100019) O .68359 

1.4775911 (0.6588737)(0.24 l 1613)(3.1779995) -'0.67617 

1.4878789 (0.6346189)(0.2401502)(3.2067506) 0.67209 

1,4359882 (0.6661827)(0.2307482)(3.2931884) 0.69638 
' ' 

' 

1.4362874 (0,6194253)(0.2389358)(1.0528703) 0.69623 

1.4520951 (0.6019428)(0.2164106)(2.9475192) 0.68866 

1.5474889 (0.4804570)(0.2344241)(2.4859855) 0.64620 

1.6333659 (0.3735677)(0.2816277)(2.0991432) 0.61223 

1.6783139 (0,3522590)(0,2892399)(1.9918304) 0.59583 

1.8803244 (0.2383989)(0.3029764)(1.6204278) 0.53182 

-----------------------------------------=--=-=-========================================================================================

ente : Elaboración Propia, Auxi 1 i ar Al 111 Cds. 1 - 6 



· •... \ 

Cuadro 13 

PARA CALCULO DEL EFECTO DE LOS COMPONENTES DE m21

====�================================================================================================================================'= 

ño m21 m21 -1
r.m21 rm21 -1 

( 1 + a) ( l+a)m21 c+r(l+a) ·a m21/Jc dm21 / dª ,dm21/d 
( 1) 

r 
(2) a (3) (4) -(1) (4) -C-2) /(4) -(3) / (

970 2.2548272 1,2548272 0,1873591 O ,4224623 (0,5775377) 1.3179532 2,3979532 5.2265839 1.5011337 (0.8359196) 0.3847343 (3.4817 

971 2.2238071 1,2238071 0.2005000 0.4458733 (0.5541267) 1 .2392031 2.2392031 4.9795557 1.4628470 (0.8365926) 0,3788001 (3.40401 

972 2.3195476 1,3195476 0.1805572 0,4188110 (0.5811890) 1.3793638 2,3793638 5.5190475 1,4775911 (0.8930397) 0,3933354 (3.7351 
.. 

973 2 .3462403 1.3462403 0,1837814 0,4311953 (0.5688047) 1.4540521 2 .4540521 5. 7577959 1.4878789 (0.9048050) 0,3822923 (3.8698

974 2,3980627 1.3980627 o. 1693482 0.4061076 (0.5938924) 1.4168998 2.4168998 5. 7958772 1.4359882 (0.9735892) 0.4135774 (4,0361

975 2.3221562 1.3221562 0.1816085 0.4217233 (0�5782767) 1,3204013 2.3204013 5,3883342 1,4362874 (0.9205373) 0.4026190 (3;7515 

976 2.3090560 1.3090560 0,1676819 0.3871868 (0.6128'132) 1.2838312 2.2838312 5. 273494 1 1,4520951 (0.9014965) 0.4220208 (3.6316

1977 2.1291805 l, 1291805 0.2080691 0,4430166 (0,5569834) 1,2064988 2.2064988 4.6980342 1.5474889 (0.7296856) 0,3599272 (3.0359 

1978 t.9312357 0.9312357 O. 2856843 0.5517237 (0.4482763) 1. 1293794 2. 1293794 4, 1123335 1,6333359 (0.5701329) 0.2744494 (2.5177

1979 1,8698917 0.8698917 0.3050749 0.5704570 (0,4295430) l. 1008762 2.1008762 3.9284109 1,6783139 (0.5183128) 0.2559372 (2,3406 

1980 1,6787505 0.6787505 0,3933625 0.6603574 (0.3396426) l. 1038451 2. 1038451 3.5318310 1.8803244 (0.3609752) 0.1806297 (1,8783



Cuadro 14 

VARIACI0N RELATIVA ANUAL DE LA EXPANSI0N 

SECUNDARIA 

porcentajes 
=====================================

Año s2·1

1970 28.88 

1971 32.69 

1972 20.89 

1973 21 .69 

1974 18. 13

1975 19. 12

1976 9.32

1977 10.68 

1978 30.50 

1979 43.59 

1980 67. 15

=======================-=-=-=-==------

Fuente : Elaboración Propia, Auxi 1 i.ar Al 11.l Cd. 15 



Cuadro fS 

EXPANS fON. SECUNDARIA 

mi 11 ones de soles 

-================================================

M2 1 
B s 

1969 34,332 1 5,226 1 9,106 
' 

1970 44,743 20, 1 20 24,623 

57,432 24,760 32;672 1971 

1972 68,834 29,338 39,496 

1973 82,443 34,379 48,064 

1974 99,725 42,945 56,780 

1975 1 1 9,302 51,667 67,635 

1976 139,423 65,482 73,941 

1977 169,717 87,880 81,837 

1978 229,56 1 122,767 106,794 

1979 379,265 225,921 153,344 

1980 676,258 419,938 256,320 

================================================= 

· Fuente : Elaboración Propia , Anexos 1 - 11 : Cd;, 1



ANEXO IV 



Cuadro 1 

CN1BIOS PORCENTUALES A TASAS ANUALES 

--=----------=---------=======================e=-====-----=------------==----------------------------=----=-==-----=------==--=--�--=---=--=-�=--==--�-==--=======�-=
.
=c�= 

1 

1 
1 

Año 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

PROMEDIO 

· 1970-1980

1970-1975

1976-1980

r 1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

OFERTA MONETARIA NOMI�AL 

H 1 M2 

32.13 

23.90 

17.03 

20.81 

24.16 

22.20 

20.03 

23.29 

36.79 

65.49 

75. 21+

26.55 . 1 

32.82 

23.37 

44.17 

23.51 

16.73 

17.93 

20.64 

19.32 

17.91 

23.94 

38,05 

67. 49 

78. 72 

31. 89

20.78 

45.22 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

M2 
1 

30,32 

28.36 

19,85 

19.77 

20.96 

19.63 

16.87 

21. 73 

35.26 

65.21 

78.31 

32.39 

23.15 

43.48 

Vl 

1 (14.39) 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 

(10.78) 

( 5.30) 

( o. 71) 

1. 43 

3.84 

10.27 

11.65 

17.81 

11. 4 7

(5.85) 

l. 77 

(4.32) 

9. 07

VELOCIDAD DE CIRCULACION 

V2 
1 (10.51) 

1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 

(10.50) 

( 5.06) 

1. 72 

4.40 

6.35 

12.26 

11,06 

16.73 

10. 13

(7.69) 

2.52 

(2.28) 

8.50 

V2 1.

(13.20) 1 
(13.88) 

( 7.53) 

0.16 

4.12 

6.07 

13.26 

13.08 

19. 14 

11.55 

(7.47) 

2.31 

(4.04) 

9.93 

1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 

PRECIOS 

7.31 

5.25 

9,01 

15.05 

17. 18 

21.39 

29.74 

37.73 

61.97 

77.16 

58.88 

30.97 

12.53 

53.10 

ílominal 

13. 12 

10.54 

10.88 

19.96 

25.94 

26.90 

32,36 

37.65 

61. 15

. 84. 4 7 

64.98 

35.26 

17.88 

56.12 

PBI 

Real 

5.41 

5.03 

.1. f,6 

4. 27

7.48 

4. 5.4·

' 2. 02 ' 

(0.06) 

(O.SO) 

4.13 

3. 84

3.45 

4.73 

l. 89

·--==============�=========================================================:===============================e==================================-====----=-----=-=�-===--

Fuente Elaboración Propia, Auxiliar al I Cd. 3 Anexo IV Cd. 2 ; Auxiliar Al 'V Cds, 1 - 5 



Cuadro 2 

VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO: 1969-1930 

--=--==-==================================================================c========================�=================================u=====�===c==== 

1 \ 
. M2

1 

(4) 

VELOCIDAD DE CIRCULACION VARIACION RELATIVA (%) 
AÑO \ PBI NOIHNAL \ l\l M2 

(3) 

Vl I V2 1 V2 
(1)/(2) 1 (1) / (3) 1 (1) 7 (4)

Vl V2 I V2 
( 1) I ( 2) 

19(-9 l 236,147 l 20,964 1 31,264 1 34,332 1 11.264405 1 7.553320 1 6.878335 1 - 1 - 1
1 1 1 1 1 . 1 l I l . 1 1970 \ 267,121 1 27,699 

l 
39,564 \ 44,743 1 9.643706 l 6.751618 1 5.970118 l (14.39) 1 (10.61) 1 

1971 1 295,279 1 34,318 1· 48,865 1 57,432 1 8.604202 1 6.042750 1 5.141367 1 (10.78) 1 (10.50) 1 
1 1 . 1 1 l I l 1 1 1 1972 1 327,249 1 40,163 

1 
57,040 1 68,834 1 8.148022 1 5.737184 1 4.754177 1 ( 5.30) 1 ( 5.06) 1 

1973 \ 392 ,559 1 48,521 1 67,267 1 82,443 \ 8.090497 1 5.035833 \ 4.761581 1 ( o.11) 1 1.12 1 

1974 1 494,406 1 60,245 1 81,152 l 99,725 1 8.206590 1 6.092345 l 4.957694 l 1.43 l 4.40 1
1 . 1 1 1 1 1 \ 1 1 1 1975 1 527,392 1 73,622 1 96,828 1 119,302 

1 
8.521800 1 6.479448 1 5.258856 1 3.84 1 6.35 

1 
1976 1 830,446 1 88,370 \ 114,168 1 139,423 1 9.397375 1 7.273895 1 5.956306 1 10.27 1 12.26 1 

(13.20) 

(13.88 ) 

( 7,53) 

0 .16 

4.12 

6.07 

13.26 
1 1 \ 

1 1 1 1 1 1 1 1 1977 1 1 1 143, 132 1 108,953 1 141,502
1 

169,717 1 10.491973 
1 

8.078557 
1 

6. 735518 1 11.65 
1 

11.06 1 . 13.08 

1978 l 111842,211 1 1119,033 1 195,347 1 229,561 1 12.361094 1 9.430454 1 8.024930 1 17.81 1 16.73 1 19.14 

1979 1 311 398,276 1 246,638 l 327,194 l 379,265 1 13.778395 l 10.386119 1 8.960162 1 11.47 l 10.13 1 11.65 

1980 \ 5"606,469 \ 1,32,206 1 584,752 \ 676,258 \ 12 ,971751 \ 9,587772 1 8,290429 1 ( 5, 85) \ 1 7.69) 1 ( 7.47]

-==--·--=-------=-----=---====--r-=-·�-�==-=--===-=======:=======================�================c===============================================e=== 

Fuente Elaboraci6n Propia, Anexo 1 - V Cd. 1 

� 



Cuadro3 

LIQUIDEZ JlONETARIA AJUSTADA 

POR LA VELOCIDAD:1969-1980 

A. Para Ml

· ========1=============1====--===---=1=----------==,=--=-==-������;��---=----------
AÑO 1 1!11 1 ·, Vl · � 1 Ml x Vl I ABSOLUTA RELATIVA 

1969 
1 

20,964 
1 

11.264405 
1 

236,147 

1 

1 1 1 1 
1970 1 27,699 l 9.643706 1 267,121 1 30,974 13.12 

1971 1 34,318 1 ú.604202 l 295,279 l 28,158 10.54 

1972 1 40,163 1 8.148022 1 327,249 l 31,970 10.83 

1973 l 48,521
1 8.090497 1 392,559 1 

1 l 1 1 
6.5, 310 19.9 5 

1974 1 60,245 1 8.206590 1 494,406 1 101,847 25.94 

1975 1 73,622 1 8. 521800 
1 627' 392 1 

1 1 1 1 
132,986 26.90 

1976 1 88,370 1 9.397375 1 830,446 1 203,054 32.36 

1977 l 108,95 3 l 10.491973 1 l 11143,132 l 312,686 37.65 

1978 1 149,033 1 12.361094 1 1 11 842,211 1 69 9,079 61.15 

1979 1 246,638 l 13.778395 1 3 11398,276 l 111 556,065 84,47 

1980 1 432,206 1 12.971751 1 511606,469 1 211208, 193 64.98 
1 1 1 . 1 1 

==================================================================================

Fuente : Elaboración Propia, Anexo IV : Cd. 2 



B. Para M2

==================c========================c================================== 

AÑO 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

, 1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1
1
1
1
1 

1
1
1
1
1
1
1 

1 

1 

1 

l'.2 

31,264 

39,564 

48,865 

57,040 

67,267 

81,152 

96,828 

114,168 

141,502 

195,347 

327,194 

584,752 

1 

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1 
1 

1 

1 

1 

V2 

7.553320 

6.751618 

6.042750 

5.737184 

5.835833 

6.092345 

6.479448 

7.273895 

8.078557 

9.430454 

10.386119 

9. 587772

VARIACior: 

M2 x V2 

236,147 

267, 121 1 

295,279 1 

327,249 1 

392,559 1 

ABSOLUTA 

30,974 

28,158 

31,970 

65,310 

494,406 1 101,847 

6 27,392 1 132,986 

830,446 1 203,054 

111 143,132 1 31 2,686 

111 84 2 ' 211 1 6 9 9. o 7 9 

311398,276 1 1"556,065 

511606,469 1 211208, 193 

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

1 

1 

1
1 1 1 1 1

RELATIVA 

13.12 

10.54 

10.83 

19.96 

25.94 

26.90 
,l--A,.J • � 

32. 36 �:'".: 0
;.;,-� 

37.65 :;;.) 

61. 15

84.47 

64.98 

========== ====================================-=----------==----------------=

Fuente : El abo rae ión Propia , Anexo I.Y : Cd. 2 



1 
C. PATTA M2

e==========•====================================================================== 

1 IVEL.AJUSTADA VARIACIOU 
Afio M21 1 V2l I M21 x V2l ABSOLUTO I RELATIVA 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1 34,332 1 6. 878335 1 236,147 1 1 
1 1 1 1 1 
1 44,743 1 5.970118 1 267,121 1 30,974 1 
1 1 1 1 1 
1 

57,432 
1 

5.141367 
1 

295,279 
1 

28,158 
1 

1 68,834 1 4.754177 1 327,249 1 31,970 1 

1 82,443 1 4.7615 $1 1 392,559 1 
65,310 

1 
1 1 1 1 1 
1 99,725 1 4.957694 1 494,406 1 101,847 1 
1 1 1 1 1 
1 119,302 1 5.258856 1 627,392 1 132,986 1 
·1 139,423 1 5.956306 1 830,446 1 203,054 1
1 1 1 1 1 
1 169,717 1 6. 735518 1 111143, 132 1 312,686 1

1 229,561 1 8.024930 1 111 842, 2 1.l 1 699,079 1 

13.12 

10.54 

10.83 

19.96 

25.94 

26.90 

32.36 

37.65 

61. 15 

1 1 1 1 1 1979 
1 

379,265 
1 

8.9601 62 
1 

311 398,276 
1 

111 556,065 1 
84.47 

1980 
1 676,258 1 8.290429 1 511606,469 1 211208,193 1 64.98 

============= ====================================�--=============-----------====-

Fuente : Elabora�ión Propia , Anexo IV : Cd. 2 



Cuadro 4 

RELACION ENTRE LA CANTIDAD DE DINERO 

Y PBI: 1969 - 1980 

=============r=�=c=========r=============r=============r===-===--------=======----
AÑO I Ml I M2

1 
1 PBI I VALOR % 

1 ( 1) 1 (2) 1 (3) 1 (1)/(3) 1 (2)/(3) 

1969 1 20,964 1 34,332 1 235,147 1 8.88 1 14.54 

1 1 1
1 1 

1970 27,699 267,121 16.75 44,743 10.37 1 1 
1971 1 34,318 1 57,432 1 295,279 1 11. 52 1 19.45 

1 1 1 1 1 1972 40,163 68,834 327,249 12.27 21.03 1 1 1 1 
1973 48,52 1 1 82,443 1 392,559 1 12.35 1 21.00 

1 
1 1 l 1974 60,245 99,725 494,406 12.19 20.17 1 1 1 

1975 73,622 1 119,302 1 627,392 1 11. 73 1 19.02 
1 1 1 1 

1976 88,370 139,423 830,446 1 0.64 16.79 1 1 1 1 
1977 108,953 1 169,717 1 111 143, 132 1 9.53 1 14.85 

1 1 1 1 1978 149,033 229,561 1 11 842,211 8.09 12.45 1 1 1 .1 
1979 246,638 1 379,265 1 31

1398,276 1 7.25 1 11. 16

1980 432,206 1 676,258 1 51
1 606,469 1 7.71 1 12.06

1 1 1 1 
--=---------------==-============------======================-====================Fuente : E 1 abo rae i ón Propia Anexos. l. - V .. Cd. J 

, 



CUADROS AUXILIARES AL ANEXO IV 



Cuadro 1 

VARIACIONES ANUALES DEL PRODUCTO 

BRUTO INTERN0:1970-1930 

=======================================;==========
r

==========-====================

NOMINAL 
I . 

REAL 

AÜO ABSOLUTA (l) . l RELATIVA{2) 1 ABSOLUTA ( l) 1 RELATVA (2) -:: 
 

1 1 

1970 

1971 

1972 

19.73 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

-1
1
1
1
1
1

30,974 

28,158 

31 ,970 

65,310 

101,347 

132,986 

203,054 

312,686 

699,079 

1 
13.12 18,110 

1 
1 10.54 17,740 1 
1 

10.83 6,165 1 
1 1 
1 19.96 16,068 1 
1 25.94 29,374 1 
1 1 
1 26.90 19,140 1 
1 32.36 8,914 1 
1 1 
1 37.65 ( 249) 1
1 61.15 ( 2,268) 1 
1 1 

111556,065 1 84.47 18,469 1 

211208,193 1 64.98 17,887 1 

1 ., 1 

5.41 

5.03 

1.66 

4.27 

7.48 

4.54 

2.02 

(0.06) 

(0.50) 

4.13 

3.84 

======================================================================:=========== 

Fuente: Elaboración Propia, Anexo V : Cd. J 

(1) millones de soles

(2) porcentajes



Cuadro 2 

VARIACIONES RELATIVAS ANUALES DE 

LAS RELACIONES ENTRE LIQUIDEZ Y PBI 

porcentaje 

================================================================================== 

AÑO 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 

1 
1 
1 
1 

Ml/PBI 

16.78 

12.05 

5.59 

0.73 

( l. 38) 

( 3. 77) 

9.29) 

(10.43) 

(15.11) 

( 10. 26) 

6.20 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

M2/PBI 

11. 86

11. 75

5.32

( 1.66) 

( 

( 

4.26) 

5.97) 

(10.89) 

( 9.96) 

(14.38) 

9.15) 

8.31 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 1 1 

M21 /PBI 

15.20 

16. 12

8. 12

o. 14)

3.95)

5. 70)

(11.72) 

(11.55) 

(16.09) 

(10.43) 

8.06 

================================================================================== 

Fuente: Elaboración Propia, Anexo IV : Cd. 4



Cuadro 3 

VARIACIONES ANUALES DE 

PRECIOS INTERNOS:1970 - 1980 

==-=--============================================----=---=-====================== 

AÑO 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

DEFLACTOR DEL (l) 
PBI 

7.31 

5.25 

9.01 

15.05 

17.18 

21.39 

29.74 

37.73 

61. 97

77 .16 

58.88 

1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

INDICE GENERAL (2)
PROMEDIO 

5.02 

6.81 

7.18 

9.52 

16,87 

23.64 

33.49 

38.05 

57.85 

67.70 

59.15 

1 1 
================================================================================== 

Fuente: Elaboración Propia , Anexo V : Cd. 1 

(1) Base: 1973 = 100

(2) De Precios al Consumodor de Lima Hetropolitana-Base:1973=100



A N E X O V 



Cuadro 1 

PRODUCID BRlfIO IN'IEIOO: 1969-1980

millones de soles 

================c=====
1

===================c=============
1

========================== 

Año I Nominal I Real (l) 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 (2) 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

236,147 

267,121 

295, 279 

327,249 

392,559 

494,406 

627,392 

830,446 

1 1 143,132 

1 1 842,211 

3 1 398,276 

5 1 606,469 

Fuente: INE, "Cuentas Nacionales del Perú 1981"

(1) A precios de 1973.

( 2) Preliminar

334,486 

352,596 

370,336 

376,501 

392,559 

42 1,933 

441,073 

449,987 

449,738 

447,470 

465,826 

483,826 



Cuadro 2 

FUENTES DE LIQUIDEZ MONETARIA DEL SISTEMA 
BANCARIO: CIFRAS A FINES DE AÑ0,1968-1980 

millones de soles 

--------=-----------------=-----------------------=c--�-------=-=------2==-------=-=-----==--==--==-=-=-=---=-�==-=-------=------=------

Reservas 1 Otras Obligaciones Netas 1 Crédito 1 Liquidez 
Año 1 Internacionales Netas 1 con el Exterior 1 Interno 1 Monetaria 

( 1) 1 (2) 1 (3) 1 (4)= (1)+(2)+(3) 

1968 1 5,053.7 1 ( 2,295.2) 1 32,806.1 1 35,564.6 
l 1 1 

1969 1 6,417.0 1 ( 1,835.3) 1 36,266.2 1 40,847.9 

1970 l 16,376.6 1 ( 2,170.1) 1 38,468.6 1 52;675.1 1 1 1 1
1971 1 13,428.7 1 ( 2,484.2) 1 52,171.3 1 63,115.8 

1972 1 15,377.7 1 . ( 3,021.3) 1 62,918.5 1 75,274.9 1 1 1 1
1973 1 15,890.4 1 ( 6,706.0) 1 81,172.4 1 90,356.8 

1974 l 26,799.7 1 ( 9,427.5) l 92,925.9 1 110,298.1 1 1 1
1975 1 5,211.4 1 ( 14,762.8) 1 139,355.1 1 129,803.7 

1976 1 ( 48,863.5) 1 ( 21,665.4) l 221,590.9 1 151,062.0 1 1 1 1
1977 1 (121,097.0) 1 ( 31,729.4) 1 348,793.2 1 195,966.8 

1978 1 (194,750.5) 1 ( 49,593.3) 1 562,982.9 1 318,639.1 
l. 1 1 1 

1979 1 138,487.0 1 ( 50,357.3) 1 552,816.2 1 640,945.9 

1980 1 367,619.7 l ( 65,400.7) 1 887,354.2 1 1 1 1B9,573.2 1 1 1 1
-·=-------------=----==---=--=----=-=-=====e==-======================================================================· ===========��=======

Fuente : B.C.R., "Memorias","Cuentas Financieras del Perú 1965-1973" 



Cuadro 3 

COMPONENTES DE LA LIQUIDEZ lroNETARIA DEL SISTEMA BANCARIO : CIFRAS A FINES DE A�O 1968 - - 1980

millones de soles 

=-=�--=e--c--------=-------------=---------==------=----�----------=---=-=--=---------=--=------------=-==�--�--=-====------=-=-=--=--------�===-==---------==e------c=�-��

1968 1969 1 1970 1 1971 1 1972, 1 1973 1974

A.Dinero
I 

18,785.5 23,142.5 32,255.2 36,381.9 43,945.5 53,095.3 67,395.0 

·1.Billetes y Monedas en
l 1 1 1 1 l 1 1 : Circulaci6n 9,930.2 11,711.7 16,178.3 1B,944.l 21,946.8 27,212.4 33,477.8 

2 D , · 1 v· t 1 1 1 1 1 1 1 1 • eposltos a a 1s a 1 1 · 1 1 1 1 1 1 
M.N. l 8,855.3 I 11,430.8 I 16,076.9 I 17,437.8 I 21,998.7 I 25,882.9 I 33,917.2 I 

B.Cuasidinero l 16,779.1 1 17,705.4 1 20,419.9 1 26,733.9 1 31,329.4 1 37,261.5 
142,903.1 1

1.Óep6sitos a Plazo M.NI 2,597.3 1 3,283.0 1 4,940.9 1 7,295.5 1 7,592.3 1 8,642.6 1 9,098.0 1

2,Dep6s1tos de Ahorro l. 7,166.8 1 7,552.2 l 7,953.1 1 8,905.7 1 9,960.8 1 11,296.5 1 12,777.7 l 
3.Depósitos en M.E(l) 1 4,284.6 1 3,464.2 1 573.1 1 225.9 1 259,3 1 375.3 1 792.6 1

1 (2) 1 (2) 1 (2) 1 1 1 1 1 4 Certificados dr Di . - l l l
1 1 1 1 1 

1 l 1 1 12 5. 6 1
11 o. 8 l 1. 5 1 34 

1 
visas .9 

· 5,Cédulas Hipotecarias 1 1 1 1 1 1 1 1 
de Ahorro 1 1,680.9 1 2,164.1 1 4,997.8 I· 7,120.3 1 9,526.7 1 12,089.3 1 14,606.8 1 

6.0tros Valores 1 1 1 1 1 1 1 1 
1 

263,0 l 352.8 
1 

672.3 
1 

1 ,333.2 l 1,738.8
1 2,005.0 l 2,306.9 1 

7.0tras cédulas Hipo- l 1 1 1 1 1 1 1 
·tec�rias 1 7B6,5 1 889.1 1 1,282.7 1 1,727.7 1 2,140.7 1 2,851.3 1 3,286.2 1 

1 1 1 1 1 1 1 1 

1975 

79,848.3

42,603.4 1 
1 
1 

37,244.9 
1

49,955.4 1 
9,575.8 1 

1 14,960.6 
1

553.0 1 
1 
1117. 6 1 
1 

18,235.1 1 
1 2,977.5 
1
1 

3,535.8 1 
1 

1976 1977 1 1978 1. 1979 1

96,890.9 

49,505.5 l 
1 
1 47,385.4 
1

54,111. r 1 
9,964.8 1 

1 17,096.3 1 
1,346.8 1 

1 
1 0.8 
1 

1 

121,015.2 

60,795 •. ol 
1 
1 60,220.2
¡ 

74,951.6 1 
16,426.31 

1 21,609.8
1 

6,193.51 
1 
1 52.9
¡ 
1 

19,733.0 1 23,821.41 
1 1 2,345.2 
1
' 3,045.2

1 

1 1 
3,684.2 1 3,802.5 1 

1 1 

177,050.5 316,227.4 

90,972.5 1 
1 
1 86,078.0 
1

162,004.71 
1 
1 154,222.71

1 · 1 141,588.6 , 324,718.5 

24,326.5 l 39,472.21 
1 ;¡ 

30,265.6 
1
. 67,048.21

49,005.0 1 146,552.31
1 1 
1 · 1233.3 1 5,262.7

1
1 1 

30,740.9 1 59,128.Jj
1 1 

3,4�9.2 1 3,733.0
¡ 

1 1 
3,608.1 1 3,521.BI 

1 1 

t980 

548,18 

273, 39· 

274,79 

641,38 

60,76
, .. 

131;ao 

31.8,81

7,37 

107,08 

6,0fl 

3 ,_45 

LlQUIDEZ 35,564.6 i 40,847.9 I 52,675.1 I 63,115.8 I 75,274.9 I 90,356.8 
¡
110,298,1 I 129,803.7 

I 
151,062.0 I 195,966.8

¡ 
318,639.1 I 640,945.9

¡
1' 1B9,5, 

==========================================================================================================================================================--=-=----------

Fuentes: BCR, 111íemorias11

"Cuentas Financieras del Perú 1965-1973 11 

(1) Depósitos a la Vista 11.E. y Depósitos a Plazo 1-:.E.
(2) No he podido saber si incluye Certificados de divisas.



Cuadro 4 

FUENTES DE LAS OBLIGACIONES MONETARIAS DEL BCR: CIFRAS A FINES DE A�O, 1968 - 1980 

millones de soles 

--===-==----------------------------=-------------------=-----=------==--=-=-===�c----=-=--=---=-=------=---==--=s--=====----E--=--=------=--=--=-----------------==,:----

I. Reservas Internacio- l 
nales tletas 

II. Otras Operaciones Ne-1
tas con el Exterior 1

11. trédito Interno (1) l
A.Sector PJblico(Netoi

Créditos 1 
1 

Gobierno Central 1 

1968

4,044.8 1 

1 
(133.9) 1 

10,586.1 

9,119.3 1 

1 9,514.9 

9,514.9 1 

1969 1970 

1 1 5,481.5 12,543.2 

1 
(170.9)1 

1 
(262.7) 1 

11,108.b 11,994.0 

9,409.6 1 9,433.1 1 
·1 1 9,496.2 . 9,530.3 

9,496.2 1 9,530.3 1 

1 1 

1971 1972 1973 1974 

1 1 1 11,390.0 16,958.2 20,639.7 31,293.9 

1 
(407.2] 

14, 710.'0 

9,480.41 
1 9,565.0 

1 
(s29.s)I 

1 
(631. 8) 1 

17,202.2 15,695.1 

9,845.1 1 9,729.9 1 

1 1 9,881.9 9,759.6 

(706.8) 

19,906.0 

9,103.3 

9,730.2 

1975 1976 

1 18,342.4 (11,612.8) 

1 
(997.3) 1 (1,977.7) 

36,109.3 

9,341.8 

9,691.8 

9,691.4 

93,067.3 

1 9,878.7 

1 10,020.0 

1 10,019.5 

1977 1978 

1(53,233.3J l (112,420.1JI

1 1 1 
1 (2,805,8") 1 (5,300.0) 1 

154,449.3 

1 9,749.4 1 

1 10,110.6 1 

1 10,110.0 1 

270,730.0 

22,351.0 1 

22,729.7' 1 

22,778.7 1 

1979 1980 

1 106,553.2 426,365. 

1 
(6,252.5] (6,800� 

253,172.3 295,591. 

32,268.91 181,637 

32, 603.2 1 185,�33 

32,602.2;1 185,5�� 

Res to Sector Público 1 
Depósitos 1 

1 
1 

395.6 1 

1 - I.
86.6 1 97.2 1 

9,565.ol 
1 
1 

84.6 1 

9,881.9 1 
1 
1 

36.8 1 

9,759.4 1 
10.2 
1

29.7 1 
29.4 

9,729.9 

0.3 

626.9 
626.5 

1 
o. 

4 
1

1 1
o. 

5 
1 o. 

6 1
1 1. o I . 1l. o I 2 

Gobierno Central 1 · 

Resto Sector Pu'blico l 
B.Sector Privado I 
C.FONAPS 1 

O.Sistema Bancario l 
E.Capital,Reserva,Prol 

vi�ión y Resultado:¡ 

.. F.Otros Activos y Pa-1 

si vos lle tos 

G.COFIOE 
Obligaciones Monetarias 

93.3 
1 302.3 
1 

1 
1 
1 1,626.7 1
1 

277. 6 1
1 

117.7 

64.7 
1 

21.9 
1
1 
1 
1 1,883.8 
1
1 

587.8 1 

1 

402.4 1 
1 

97 .1 
10.1 
1
1 
1 

3,394.0 l 
1 

863.7 1 

1 

30.6 1 
1 

84.5 
1o.1
1
1 
1 
1 6,634.5¡ 

1 
907.ll 

1 

( 497,8� 
1 

350.0 1 141. 3
36.7 349.4 140.5 

o. 1
10

.
3 

1
1 

0.4 
1 

10.6 
132.0 

o.a 

46.0 
1 
1 

8,628.7 ¡ 9,520.1 1 13,624.1 

1 
854.1 1 1,148.9 1 1,555.7 

1 1 

(417.5) 1 (2,406.0) 1 (1,265.7) 
1 1 

1 
1 717.0 
1 
1 30,339.5

1 
1 1,678.9 
1 

1 (2,642.1) 
1 

1 
1 1,550.0 
1 
1 

77,940.1

1 
1 1,223.4 
1 

1 ,1,675.9 
1 3 200.0 

1 361.2 1 

360.2 
1

1. o ¡ 

1 
21. o 

1 

1 2,350.0 1 
1 1 
¡
l-12,694,2 

1 

1 1 
1 4,123.6 1 
1 1 

l 28,271.3 1
1 5 487.0 

1

428.7 1 334.31 1� 896" 
427.2 221.5 

1 1 1.5 
1 

112.B
¡ 5.0 

1 
8.5

f

1,842 

53 
59 

3,950.o 1 · 5,4so.ol 3,450 
1 1 169,953.9 
1 

216,539.5
¡ 

152,514

1 1 
10,980.2 1 20,297.31 5,717 

1 1 

78,063.31 9,309.71 (52,540. 

7 387.0 1 .. 9 893.D I . 14 187 

(I+II+III) 1 14,497.0 1 16,418 . 6 1 24,274.5 125,692.8 1 33,630.9 1 35,703.0 1 50,493.1 1 53,454.4 1 79,476.8 1 98,420.2 1 153,009.91 353,473.ol rtS,156 
�=-----=-=--------=--=-=-=======================================================-1i�

" ;=" -., • ----- "' -- == - -.. 

Fuentes: BCR, "l1emorias 11 1
. ( 1 ) .A + B + C + O - E + F + G 



Cuadro 5 

COMPONENTES DE LAS OBLIGACIONES MONETARIAS DEL BCR: CIFRAS A FINES DE A�O, 1968 - 1980 

millones de soles 
---=�= ·=========================·==============·======================================�===================================%=========================================· ====� 

1 1968 

1 .Emisión Primaria 

-- !.Billetes y Monedas 
Emitidas 

a) En Bancos

b) En Circulación

2.Dep6sitos en M.N.

a) De Bancos

tlac ión 

Comerciales 

Fomento 

b} FOtlAPS

c )· COFIDE 

d) Sector Privado

B.Otras Obligaciones

!.Depósitos en M.E.

2.Certificación de Di
visas 

3.0bligaciones BCR 
OBLIGACIONES MONETARIAS 

1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1969 
14,265.5 16,186.8 

1970 
24,053.7 

1971 
25,465.9 

1972 
33,210,5 

1973 
35,546.7 

1974 
50,343.2 

1 1 1 1 1 1 
12tt�7.1

1 
13ti�6.l 1 19t�!4.l 1

2 1,704.0 
1

25 , 419.1 1 31,325.3 
1 

38,315.1 

2,366.91 2,194.4 1 2,835.8 1 2,759.9 1 3,472.3 1 4,112.9 1 �,837.3 
( 2) 1 ( 2) 1 .( 2} 1 1 1 1 9,930.2¡ 11,711.7 

1 
lij4 178.3 

1 
18,944.1 t 21,946.8 

1 
27,212.4 

1 
33,477.8

1,968.41 2,280.7 1 S,039.6 1 3,761.9 1 7,791.4 1 4,221.4 ! 12,028. 1 

1 1 1 1 1 1 1,934.1¡ 2,197.0 
1 

4,968.4 
1 

3,669.1 
1 

7,658.4 
1 

4,068.0 
1 

11,878.8 

42. 41 245.6 1 35.8 1 43.8 1 3,358.5 1 670.1 1 7,773.9 

1,876.71 1,797.1 l 4,637.4 1 3,394.6 l 3,638.4 l 3,035.6 l 3,476.2

15.ol 154.3 1 295.2 1 230.7 1 661.5 1 362.3 1 52e.1 
1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 �
1 1 1 1 1 1 
1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1

34.31 83.7 1 71.2 1 92. 8 1 133.0 1 153.4 1 

231.5 1 231.8 
1 220,8 1 226.9 

1 
420.4 

1 
156.3 

1 

98.8 1 309.6 1 . 154.8 1 
1 1 1 

128. 1 1 110. 8 1 1. 5 1
1 - 1 - 1

149.3 

149.9 

113.0 

36.9 

1975 
53,121.6 

1 
1

48,364.0 

1 5,760.6 
1 
1

42,603.4 

1 4,757.6 

1 
1

4,453.1 

1 957.7 

l 3,063.7

1 431.7 
1 
1 
1 
1 

131. 7

172.8
1 332.8 

215.2 

117.6 

1976 
78,908.1 

1 
1 

55,534.2 

1 6,028.7 
1 
1 

49,505.5 

1 23,373.9 
1 
1 22,183.3 

1 272.5 

-1 20,844.9 

1 1,065.9 
1 337.2 
1 

1 
598.0 

1 255.4 

1 568.7 

567.9 

1977 
97,852.6 

1 1 
1

68,297.8 
1 

1 7,502.8 1 
1 . 1 
1 

60,795.0 
1 

1 29,554.8 1 
1 1 
1

29,140.1 
1

1 98.2 1 

1 27,686.7 1 

1 1,355.2 1 

1 62.5 1 
1 1 
1 l. l 1 
1 351.1 1 
1 

567.6 
1 

1. 
1 

420.1 

0.8 1 147.5 

1 

1978 
147,783.5 

1979 1980 
304,099.8 536,057. 

102;836.B 1 182,963.01 318,329. 

11,864.3 1 20,958.31 44,935� 

90,972.5 1 162,004.7 1 273,J93. 

44,946.7 1 121,136.81 217,728. 
1 1 · · 

44,080.5 _ 1 119,737.9
1 

208,433.

224 . 7 1 269.61 565 

4 2 ' o 2 2 • g 1- g o ' 7 s 9 .7j 12 8 1 g'ó 9. 

1,832.9 1 28,708.61 7�,968 
11.8 1 1.31 o 

l 1 26.9 1 0.2
1 

280 

827.S 1 1,397.41 9,004
1 1 5,226.4 49,373.2 179,099 

4,825.9 

400.5 

44,110. 51 168,745 
l 1

5,262.71
1 

11 
8,853 

1,500 

.(A+ B) 1 14 497.ol 15 418.6 1 24 274.5 1 25 592.8 1 33 630.9 1 35 703.o 1 50 493,1 1 53 454.4 1 79 476.8 1 98 420.2 1 153 009,9 1 353 473.ol 11s- 1ss 
===�============�=============i======�==�==========�==========i==========�==========L==========�===========L====c======L===========L===========L===========L========�=L=== 

Fuent�s: BCR, "Memorias".

(1) Están referidos al total de billetes
lizada por el Tesoro Público en años

(2) En Sistema Bancario y No Bancario

y monedas emitidos por e 1 BCR, a· 1a que se les ha
anteriores r11 .. -, .. , 

.';-lJ · .. : .. ,
r 

l"!: ,w,,.IJ,[:11' r

agregado la emisi6n de moneda fraccionari� re 



Cuadro 6 

FUENTES DE EHISION PRIMARIA: CIFRAS A FINES DE ARO, 1968 - 1980 

millones de- soles 

-====----=-=-----------=------------------------------ce-=------=---=----c---=----=--=----==-=---=----------=-----=-=-=--------------=--=--===----------==--===z-=-�-�-�=F

1 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1970 1979 1980 

!.Reservas Internaciona
-¡ 1 1 1 1 ¡ 1 1 1 1 · ¡ .les Netas .J 4,044.8 5,481.5 12,543.2 , 11,390.0 16,958.2 . 20,639.7 31,293.9 18,342.4 (11,612.8) ( 53,223.3 (112,420.1) (106,553.2 426,365. 

..... ' -· 1 . - . - . 

11.Cridito Interno 110,746.0 1 11,293.4 1 12,827.1 1 16,114.9 1 18,473.8 1 19,250.0 1 22,727.4 1 40,430.3 1 92,614.8 1 130,301.61 203,646.9 1 254,159.91 353,848. 

:¡�sector P�
�
lico (Neto� 9,119.3 

1 
9,409.� 

1 
9,433.1 

1 
9,480.4 

I
· 9,845.1

1 
9,729.9 

1 
9,103.3 

1 
9,341.8 

1 
9,878.7 

1 
9,749.4

1 
22,351.0 

1 
32,268.9

1 
ia3,637: 

·-2.Sector Privado 1 - - - - - - - 32.0 46.0 21.0 5.0 8.5 59. 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3.FONAPS
1 - 1 - 1 - 1 - 1 - l - 1 - ¡ 717.0 1 1,550. 0 

1 
2,350.0

¡ 

3,950.0 I 
5,450.0

¡ 
3,450 

,.Sistema Bancario 1 1, 626.7 1 1,883.8 ·¡ 3,394.0 1 G, 634.5 1 8,628.7 1 9,520.1 1 13,624.1 1 30,339.5 1 77,940.1 I 112,694.21 169,953.9.j 216,539.51 152,§14.
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5.COFIDE 
1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1 

-
1

3,200.0 
1 

5,487.0
1 

7,387.0 1. 9,893.Q;
I 

l4,Ul7 

11.0tras Cuentas 1 (525.3) (588.l) (1,316.6) (2,039.0) (2,221.5) (4,343.0) (3,678.1) (5,651.1) (2,093.9) 20,774.3 56,556. 7 (66,613.� (244,r56 

l.Otras Operaciones tJe 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
tas con el Exterior� (133� 9) ( 170.9) ( 262.7) ( 407.2) ( 529.5) ( 631.8) ( 706.8) ( 997.3) (1,977.7) ( 2,805.� (5,300.0) 

1 
( 6, 252.$ ( 6,800

2 .Capital,Reserva,Pro 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
visióne¡ y Resulta�s.l (277.6) 1 (587.0)I ( 863.7)1 ( 907.l)I ( 854 . 1)1 (1,148.9)1 ( 1,555.7) 1 (1,678.9) 1 (1,223.4) 1 ( 4,123.6j (10,980.2)1 (20,297.3j( 5,717 

3.0tros Activ�s y Pa
-

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
sivos Netos. 1 117.7 1 402.4 1 30.6 1 ( 497.8) 1 ( 417,5)[ (2,406. 0)I (1,265.7) 1 (2,642.1) 1 1,675.9 1 28,271.31 78,063.3 1 9,309.71( 52,540. 

4.0tm Obli9aciooes l (231.5) l (131.sii ( 110.8) l ( 116.9i¡ ( 420.4) l ( ;56.3) l ( 149.9) l ( 331.8) l ( 568. 7) : ·( 567.6j ( 5,116.4) l (49, 373.�: (179,099 

EMISION PRIMARIA 
1 (I+ 11 + 111) 14,265.5 16,186.8 24,053.7 25,465.9 33,210.5 35,546.7 50,343.2 53,121.6 78,908.1 97,852.6 147,783.5 304,099.8 536,057 

==================e==========. ==============================================================c====================c===================================================m===�-

Fuente : Elaboración Propia, Anexo V Cds. 4 - 5 



Cuadro 7 

DEFLACTOR IMPLICITO DEL PRODUCTO BRUTO 

INTERNO (Aílü BASE: 1973), 1969 - 1900 

====--===============�====---=================================�===============-=== 

1969 1 
1

70.500000 

1970 1 75.758400 

19 71 1 79. 732700

1 
197 2 1 86.918500 ---------

1973 1 100.0000001 ----------

1974 1 117.176400 

1 1975 142.242200 1 
1976 1 184.548900 

1 1977 254.177300 1 
1978 1 411.694900 

1_9 7 9 1 729.339200 

1 
1980 1 1,158.777900 

= = = = = = = = = = =  ---------- ------------------= = = = = = = = = = = = = = = = = = = =--- -

Fuente : Elaboración Propia, Anexo V� Cd.J 



Cuadro 8 

CREDITO INTEREO DEL BCR 

AL SISTEMA BANCARIO 

millones de soles 

:: 

0

3 � •; 

0

0�: :,�::: 1 · • ::B�:����� • • ¡ • • �::i:��ff ,: •.,. • ;:�� :ff • • r • • � :,�� • • •

1968 

1969 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1 1 1 1 
1 1 224.2 

i 
1,402.5 

1 
1,626.7 

1 1 450.7 l 1,423.1 1 1,883.8 
l l l l
1 1 1,221.1 1 2,172.9 l 3,394.0 

1 2,063.6 1 1,794.6 ! 2, 77G.3 6,634.5 
1 1 1 l 2,002.9 l 1,662.3 1 4,883.5 8,628.7 

l 987.9 1 1,661.9 1 6,870.3 9,520.1 

1 1 1 
1 1,140.5 1 

2,111. 9 1 10,371.7 13,624.1 

1975 1 5,901.9 1 10,029.5 14,408.11  30,339.5 

1976 1 1 1 
1 38, 180.0 1 14,105.1 1 25,655.0 77,940.1 

1977 1 64,942.8 1 9,082.4 1 38,659.0 112,694.2 

1978 1 1 1 
1 95,429 . 2 1 10,237.2 1 64,287.5 169,953.9 

1979 1 128,920.4 1 11,195.5 1 76,423.6 216,539.5 
1 1 1 

1980 

1 
35,291.8 

1 
9,762.4 

1 
107,460.3 

1
152,514.5 

---��•�==�-r��----�---�----------y-----------------------------

Fuente : Cuentas Financieras del Perú ; 1965-1973 y 
1974-1975 
Memorias B.C.R. 1978-1979 y 1980 
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ARGANDOÑA RAMIZ, Antonio. 

BROVEDANI, Bruno. 

1981 La Teoría Monetaria Moderna. 

1969 
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N.E. 
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México 
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CISNEROS ZARATE, José 
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1981 La Oferta de Dinero 
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Pontificia Universidad Católica del

Perú
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S.F. 

México 

CEMLA 
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Monetario
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Serie: Materiales de Ensefianza 

Pontificia Universidad Católica del 

Perú 

GAMERO RODRIGUEZ, Alejandro 

1982 · Nuevos Ensayos sobre la Economía Pe 
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( El Mul ti pl i.cador Bancario y 1 a Ofer 

ta Monetaria en el Perú) 

Universidad del Pacifico - Centro -
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G. PIERRE, David y M. Shaw David

1977 Economía Monetaria 
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España 

Ediciones ICE 

GONZALES IZQUIERDO, Jorge 

G. KAUFMAN, George

HANSEN, Alvin 

LEIJONHUFVUD, A. 

1978 Perú: Una Economía en Crisis 

Universidad del Pacífico - Centro 

de Investigación 

1978 El Dinero, el Sistema Financiero y 

la Economía 

Ediciónes Universidad de Navarra S.A. 

1974 Teoría Monetaria y Política Fiscal 

México 

FCE 

1976 Análisis de Keynes y de la Economía 

Keyne.siana 

(Un Estudio de Teoría Monetaria) 

Editorial Vicens-vives 



PINZAS, Teobaldo 

PORTOCARRERO, Felipe 

P. RIBAS, Armando

QUIROZ, Juan M. 

RIVERA FLORES, Juan 

1981 La Economía Peruana 1950-1978

(Ensayo Bibliográfico) 

Instituto de Estudios Peruanos 

1980 Crisis y Recuperaci6n 

. Mosca Azul Editores.. 

1978 Teoría Monetaria, Inf1aci6n y Tasas 

de Interés. 

Editorial "El Ateneo" 

1982 Emisi6n Primari.a o Base Monetaria 

Ciencia Econ6mica, Vol IV, Nn 11-12

Universidad de Lima 

S.F. Dinero, Producción e Ingreso 

Curso: Programa de Alta Administra

ción de Instituciones Financieras 

Potinficia Universidad Católica del 

Perú 



SANCHEZ ALBAVERA, ·Fernando, Jorge 

Zorrilla y Raúl Torres Trujillo 

1983 Inflación, Crisis Fiscal y Devalua ción 
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