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INTRDDUCCIDN 

A lo largo de más de un siglo, 

dos opciones de desarrollo: el 

el Per~ se ha debatido entre 

esquema seudo-liberal 

caracteristicas 

proteccionismo. 

de Ltn sistema mercantilista) y 

(con 

el 

En los Ctltimos 50 años el Perú se ha movilizado entre una y 

otra opcibn. El ·resultado de esto ha sido una constante crisis, 

pobreza creciente, decrecimiento y desinversiOn en la mayoria de 

los sectores productivos. 

Pero en este a-fán de re-fle:<iOn es importante tener conciencia 

de la realidad y es un deber de compartir hoy más que nunca, una 

aportacibn por medio del trabajo y de una constante superacibn y 

tener la obligacibn de creer en el Perú, en su pasado histbrico, 

en su pueblo, en su gente, asi como en la libertad y democracia 

que de-fine los destinos del pal.s en bl'.lsqueda de un -futuro mejor. 

Hoy la economl.a peruana vive la peor crisis de SLt historia, 

descubrir la esencia del problema es complejo debido a que la 

·in-flacibn es el -fenbmeno más incomprensible e intrl.nseco de la 

ciencia económica, 

desarrollo. 

sobre todo de los pal.ses en vías de 

Sin embargo, las caracterl.sticas de la in-flacibn son muchas y 

de cat-ácter heterogéneo y sustentados en di-Ferentes y variada 
teorias econbmicas. Es preciso establecer que las economías 
subdesarrolladas se relacionan por tener un sistema capitalista 

adolescente y por ende prematuro, y por lo tanto, carece de un 

mecanismo esencial de organizacibn -financiera y monetaria del 

sistema en el pais; ya que esta es la base estructural en donde 

las di-ferentes variables del sistema econbmico -fluirán y se 

comportarán, dentro del cual el dinero es la piedra angular del 



sistema y la libertad económica,. un requisito indispensable para 

que se establezca una libertad polltica. 

Es impot·tante establecer que se intentó ap 1 icar pol I ticas de 

cat·te monetat·ista en Pet·(I en 1980-1985 y no tuvo é;-:ito porque no 

e:-:istió una aplicación seria y sobre todo, donde pt·imat·a la 

t·igun:isidad económica. Más tarde, en el periodo 1985-1990 se 

ap 1 icO pal i t icas e:<cesi vamente populistas que ter mi na ron pot· 

desequilibrar la débil economla peruana. 

El objetivo b~sico, es tratar de entender la causa principal 

de la hiperinflación. Para lograr tal objetivo el análisis debió 

de e:<tenderse especlficamente a la estructw·a financiet·a del 

pais, asl. como a las politicas monetat·ias y en términos más 

hacia la conducción de la politica económica 

desan·ollado en el periodo 1980-90. 

El desarrollo e:<plicito de este trabajo se formula en cuatro 

capitulas: I, Conceptos monetarios basicos; II, Considet·aciones 

bi3.sicas de la teoria monetat·ia; III, Estructura financiera 

peruana; y IV Análisis técnico monetario de la economl.a peruana, 

con sus correspondientes cuadras sinópticos estadisticos, 

grá~icas y diagramas. 

En el capitulo su objetivo es analizar la terminologia 

monetaria para facilitar el estudio de la tem·la monetarista. 

Para alcanzar este objetivo se revisó y desarrolló trabajos de 

Poll.tica Monetaria, Monetarismo y Política Económica, en un 

raarco de conceptualización y comprensión de las difet·entes 

variables del dinero como son Ml, M2 .• Mn, definición exacta del 

dinero, base monetaria y masa monetaria, el multiplicador 

monetario y la relación del sector monetario con otros sectores 

de la economia. 



En el capitulo II el objetivo es realizar una revisión de los 

postulados teóricos de la teoria monetaria y para alcanzar este 

objetivo nos basamos en su principal eHponente Milton Ft-iedman. 

Se realiza una breve rese~a histbrica de la ecuacibn de cambio 

antes de analizar la teorla. Se considera la polltica monetaria 

contemporánea como base para el estudio de la realidad peruana, 

considerando las variables de tasa de redescuento y de encaje 

legal. 

En el capitulo III, se busca interpretar la estructura 

-financiera ya que es la base estructural donde -fluirá la 

economia de mercado. El objetivo de este capitulo es analizar el 

-funcionamiento actual del sistema -financiero bancario y no 

bancat-io, exponer en qLté consi.ste la presencia de la Banca 

Central de Reset-va del pais como autoridad monetat·ia y observar 

en qué medida se han modi-ficado los niveles de intermediación 

-Financiera. Se analiza un breve desarrollo histórico de la 

economia peruana para poder interpt-etar las políticas monetarias 

que se aplicaron en el periodo 80-85. Esto como antecedente nos 

permitirá dar una introducción al análisis técnico. 

El capitulo IV trata el estudio empirico de la teoría 

monetaria para interpretar objetivamente el -fenómeno de la 

in-flación en el pals. El objetivo -fue aplicar los principios 

básicos de medición monetaria para analizar el desbordamiento de 

la economía hacia la hiperin-flación por la -falta de control de 

la o-ferta monetaria. Estimando el multiplicador monetario, 

analizando la emisión primaria y el comportamiento del 

circulante; este análisis apoyado con aplicaciones econométricas 

para dar objetividad al estudio. También se revisa la Polltica 

Monetaria como un intento de interpretar a un Estado 

intervencionista qL1e aplicó politicas de control de cambio, 

control de precios, aumento progresivo de los impuestos. Se tuvo 

un mercado cautivo, cerrando la econom5..a al mundo, tanto en el 

aspecto -financiero como el comercial, coartando las 1 i bertades 



individuales y sobt·e todo la libertad de mercado, creando de 

esta manera un mercado negt·o i ilegal l, donde los resultados 

~ueran catastró~icos para un pais en vias de desarrollo. 

El capitulo V: Conclusiones. En este capitulo se TDrmularon 

una serie de conclusiones derivadas del an~lisis de los 

capitulas p1·ecedentes, que cot-roboraron o modiTicaron la 

hipbtesis mencionadru. en esta introduccibn. 



CAPITULO I 

CONCEPTOS MONETARIOS BASICOS 



En este capitulo hablaremos sobre la terminologla monetaria, 

explicando los conceptos del dinero, masa monetaria y sus 

determinantes asl como la relación que tiene el Tactor monetario 

con otros sectores de la economl.a. 

1. Antecedentes Históricos del Dinero. 

Toda creación del hombre tiene un desarrollo histórico, el 

dinero no es ajeno a ello, en cada cultur~ el desarrollo de éste 

tuvo sus peculiaridades, pero todos convergen en un mismo Ti n: 

originar un medio de intercambio de bienes de Tá.cil manejo. 

El hombre desde su origen ha tenido la necesidad de 

intercambia•- seis productos pa1-a satisTacer sus necesidades, 

primeramente inició el trueque que consistl.a en el intercambio 

de un bien por otr~ pero surgió un problema importante, no en 

todas las poblaciones se daba el valor adecuado a los productos 

para realizar un buen intercambio, es por ello que el hombre, al 

ver surgir este problem~ creó el dinero que TUe adaptando Termas 

Tascinantes en cada cultura, por ejempla, los aztecas utilizaban 

el cacao como medida de cambio !dine1-ol, mientras que en la Isla 

de San Salomón usaban el diente de perro; el caso de los incas 

en PerCt existl.an las hachitas-moneda (era de cobre en Terma de 

hacha pequeña) a lo que los andinos denominaban "Anta", se 

trataba de pequeñas hachuelas de cobre, median 5 cm de longitud 

y pesaban 15 gr, eran monedas prehispánicas, estas monedas 

rudimentarias Tueron paulatinamente reemplazadas por las monedas 

españolas. 

1.1.1. Concepto del Dinero. 

Gran parte del análisis monetario gi1-a en torno al concepto 

de¡, dinero. En una economia de mercado, es un medio de cambio que 

sirve para pagar con recursos económicos los servicios dados y 



de esta manera se convierte en un 

distribución -final de bienes y servicios. 

mecanismo óptimo de 

A lo largo de la historia el concepto del dinero ha tenido 

di-ferentes concepciones, para Stanley, Fisher y Dorbush es: 

"Todo medio de pago generalmente a.ceptable a cambio de bienes, 

servicios y en la cancelación de deudas".1 

El dinero es un activo como cualquier otro cuya 

caracteristica esencial es que 1·inde un -flujo de ser-vicios que 

lo hace deseable. Esto es que el dinero goza de generalidad, es 

-fraccionable, port~til y cómoda,, y no sólo participa en la 

economia como media de cambio" s~no también como un activo de 

capital que tiene un r·endimiento. 

Hov en dla el dinero puede proporcionar rendimientos en la 

f'orma de interés sobre los depósitos. Cabe mencionar que el 

dine1·0 no tiene una rentabilidad estable, esto es que la 

t·entabilidad del dinero depende del nivel de pr-ecios de la· 

economl.a, si los precios suben el poder adquisitivo de una 

unidad monetaria baja. 

Repr·esentación del dinero en el lenguaje monetario: 

C Billetes + monedas 

Ml Dinero en circulación + depósitos a la vista 

M2 Ml + depósitos de ahorro 

113 = Ml + M2 + Instrumentos no bancarios a corto plazo. 

<Vet- Cuadro 1>. 
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Cuadro 1 

REPRESENTACION DE LOS DIFERENTES MEDIOS DEL DINERO Y EL 
CUASIDINERO PARA ESTABLECER EL GRADO DE LIQUIDE!:. 

DINEl':O AGREGADOS MAS 
AMPLIOS 

MASA MONETARIA BASE MONETARIA 

Ml M2 M3 M4 

EFECTIVO EN MANOS DEL 

PUBLICO X X X X 

DEPOSITOS A LA VISTA X X X X 

CHEQUE DE VIAJE X X X X 

DEPOSITO DE AHORRO A 

CORTO PLAZO X X X X 

INSTRUMENTOS NO BANCARIOS X X 

PARTICIPACION EN FONDOS 

DE INVERSION EN MERCADO X X X 

DEPOSITOS A LARGO PLAZO X X 

PAPEL COMERCIAL* X X 

INSTRUMENTOS NO 
BANCARIOS A LARGO 
PLAZO X 

MERCADO DE CAPITAL+ X 

* Tltulos, bonos etc. 

+ Bondis, bonos, etc. etc. 
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1.1.2. Funciones del Dinero. 

Para poder establecer las -funciones del dinerg. es importante 

de-finir el pat.-ón moneta.-io: Es la exp.-esión del dinero de un 

determinado pais que se -fija en una unidad monetaria que gaza de 

un t-espaldo dada por el valot- del metal en el que está elaborado. 

El Banco Central de ¡;:eserva de un pais, respalda su moneda 

teniendo una ecanamia estable y manteniendo un alto grada de 

producción de bienes y servicias. En una economia de mercado, el 

dinet-o cumple tres -funciones básicas, las que a continuación se 

desct"iben: 

a) El dinero cama unidad monetaria.- Esta -función está 

relacionada con la medición de la actividad ecanómic~ para lo 

cual se 1-equieren precias e:{presados en algün tipa de unidad 

monetai-ia, esta idea precisada par Fisher establece que: "La 

unidad de cuenta es aquella en la que se -Fijan los pt-ecios y se 

llev~rl las cuentas 11 .2 

b) El dinero como acumulador de valor.- Pareciera ser que en 

la ec:onomia contemporánea esta -función carece de impot-tancia, 

pera tuvo una época importante durante la vigencia del pat.-ón 

oro. 

Actualmente ya no se piensa que el dinet-o vale por la cantidad 

de m-0,1 sino por la cantidad de bienes y set-vicios que se pLleda 

adquirir con él. Esto es en gran medida el -Fracaso de-Finitiva que 

ocun·ió en 1972, cuando los Estados Unidos decidió devaluar el 

dólar -Frente al oro. Sin embargo, se considera coma un depósito 

de valm- <Reserva de valor_!., mientras na se devalüe la moneda y 

puedan realizarse compras en el -futuro. 

4 



el El valor del dinero.- El dinero tiene valor ya que es 

objeto de demanda, produce benef'icios a quien lo tiene y su 

of'erta es limitada, su poder adquisitivo puede ser medido por la 

cantidad de bienes y servicios que pueda adquirir una cantidad 

f'ija de dinero. Esto es considerada por Thomas M. Harrilesky 

quien establece lo siguiente: "El dinero es impo1-tante porque 

realiza numerosas f'unciones y es solicitada por la gente en vista 

de que representa servicios proporcionándoles grandes 

satisf'acciones. El mayor de todos se de1-iva de la f'unción del 

dinero como medio de cambio. No obstante para que una cosa sea 

C1t i 1 y conserve su valor, es indispensable que sea escasa, pues 

bien, el dinero es relativamente escaso por lo que a.firmamos que 

el dinero!' coma muchas otras cosas, tiene valor 11 .3 

dl Medio de cambio. - En la economía de 1 ibre mercado, el 

dinero se utiliza como medio de todos los intercambios 

comerciales. Un obrero llega a intercambiar su trabajo por 

dinero. Y cuando se compra un bien se está intercambiando un 

servicio por dinero. 

1.1.3. Estructura Financiera. 

Es el conjunto de organismos institucionales intermediarios y 

de c1-édito que f'acilitan y dan seguridad a las transacciones 

rinancieras, y se subdivide en: 

S I S T E M A 
F I N A N C I E R O 

5 
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En el sistema -Financiero bancario, principalmente ubicamos 

al banca central de rese1-va de un pa1s, es la máxima autoridad 

-Financiera de carácter público,, cuya -Finalidad p1-imordial es 

proponer y aplicar las medidas de poll.tica monetaria y credi

ticia de una nación. 

"Los bancos de reserva -Fede1-al o bancos centrale~ tienen las 

-Funciones de regular las opet"aciones de p1-éstamo de los bancos 

y por este medio controlar la o-Ferta total de la economia". 4 

En el plano bancario, la estructu1-a parte entonces de la 

banca central. 

Entre los servicios de la banca podemos encontrar: las 

cuentas de cheques, prop ic:ia el ahot-ro interna y externo, 

rea1 iza pi-estamos pa1-a el -Financiamiento de pequeñas, medianas 

y grandes empresas, p1-otege los intereses del público, asegura 

la salud -Financie1-a del sistema bancario Y.• garantiza la 

calidad de la administración de las instituciones de crédito. 

Banco de Fomento 
Fuentes 

Lineas de crédito comerciales y de 

organismos internacionales y 

entidades o-Ficiales. 

Ca-Financiamiento. 

Emisión de bonos con garantl.a. 

6 



1. S I S T E M A F I N A N C I E R O BANCAR I o 

2. B A N C O c E N T R A L D E R E S E R V A 

3. BANCA COMERCIAL <PRIVADA> 4. BANCA DESARROLLO <NACIONAL> 
CONOCIDA COMO BANCA CONOCIDA COMO BANCA DE 
MULTIPLE. FOMENTO EN UNA 

ENTIDAD DEL ESTADO. 

- ACTUA COMO INTERMEDIARIO 
FINANCIERO. - ESTIMULA EL DESARROLLO 

ECONOMICO. 
- EFECTUA PRESTAMOS y 

ACEPTA AHORROS. - ES UNA BANCA ESPECIALIZADA. 

- PRESTA SERVICIOS 
FINANCIEROS - FAVORECE LA INVERSIDN 
DIVERSIFICADOS. PRODUCTIVA CON TASAS 

DE INTERES BAJAS. 
- TIENE UNA AMPLIA 

CARTERA DE INVERSION 
PARA SUS CLIENTES. - ESTIMULA EL C~:EC I MIENTO 

VIA CREDITO ACCESIBLE. 
- PRESTA OTROS SERVICIOS. 

- BANCA DE PRIMER PISO - PRESTA OTROS SERVICIOS. 

El sistema -Financiero no bancario esta compuesto por las 

siguientes instituciones: 

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. 

ARRENDADORAS. - Las encargadas del alquiler de maquinarias, 

libera el capital de trabajo y proporciona asistencia técnica 

en adquisición e importación de equipos. 

FACTORAJE. - Generalmente se encarga de comprar las cuentas 

por cobrar, brindando mayor liquidez a los agentes económicos, 

permite una mayor revolvencia de recursos. 
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UNIONES DE CREDITO.- Agrupac:ión de produc:tores no 

empresariales c:on el objeto de Financ:iar Fondos, otorga c:rédito 

a sus socios, e-fectüa compras en volumen en mejat-es condiciones 

y prec:ios en beneFic:io de sus asoc:iados; Financ:ian estudios de 

merc:ado, de productividad, etc:. que sea útil al gremio. 

CASAS DE CAMBIO.- Presta servic:io de c:ompra-venta de divisas 

y transFerenc:ias de Fondos al ext1-anjero. 

ALMACENADORAS.- Se enc:arga del an·endamiento de espac:io para 

el almac:enamiento de bienes no pe1-ec:ederos. Son las Qnic:as 

autorizadas para expedir c:erti·Fic:ados de depósito y bonos de 

prenda; este c:ertiFicado puede o.torga1- garantla prendaria a una 

instituc:ión Financ:iera para la obtenc:ión de algún c:rédito. 

Organizac:iones Auxiliares ya no de Crédito. 

ASEGURADORAS PRIVADAS Y PUBLICAS.- Se enc:arga de la emisión 

de pólizas de seguro, para garantizar las reperc:usiones de un 

delito o desgracia,, sean éstas de: vida, accidentes, bienes, 

tr~nsito, etc:. 

CASAS DE BOLSA.- Son instituc:iones privadas que se oc:upan de 

la intermediac:ión de valores entre los inversionistas y la 

bolsa de valores. Entre sus Func:iones también destac:a el papel 

de soc:iedad de inve1-sión. 

AFIANZADORA.- Es una instituc:ión que garantiza la realiza

c:ión de un c:ontrato de operac:ión o de un servic:io. 

8 



Mercado de Valores. 

El propósito -Fundamental del mercado de valores, consiste en 

ser un instrumento determinante del crecimiento económico y 

nacional mediante la creación y desarrollo de -Figuras y 

mecanismos que -Facilitan la captación de ahorro interno y 

e:< terno. 

Es un mecanismo de -Financiamiento y tiene una estructura de 

submercados de-Finidos tales como: 

MERCADO DE DINERO.- Opera en la compra y venta de instru

mentos bursátiles a corto plazo/ asl. como -Financiamiento y 

ahot-ro. 

MERCADO DE CAPITAL.- A di-Ferencia del mercado de dinei-o, se 

realiza a lai-go plazo <renta -Fija y renta variable> en el 

-Financiamiento y ahorro. 

MERCADO DE COBERTURA.- Opera coberturas cambiarías, divisas 

con tt-oy de plata, certi-Ficando plata y centenarios, se negocia 

también en moneda e:<tranjera. 

MERCADO DE INVERSION.- Es una alternativa para el pequeño y 

mediano inversionista. 

SOCIEDADES DE INVERSION.- Está determinado por la variedad 

de 1·endimientos que tiene: renta -Fija, renta vai-iable y 

capital-

La impoi-tancia para la economl.a del mercado de valores, 

radica en la proporción de recursos -Frescos y baratos para las 

empresas, -Fomenta la inversión sea ésta 1·eal o especulativa, 

permite las operaciones de mercado abierto como una medida para 

el gobierno de regular y controlar la o-Fei-ta monetaria y 

pei-mi te un mejor manejo de la tasa de interés, inyecta recursos 

9 
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CUADRO SINOPTICO DEL SISTEMA FINANCIERO 

BANCA COHERCIAL 

(HULTIPLEl 

BANCARIO BCR 

BANCA DE DESARR~ 

LLO <FORIJfIOl 

SISlEHA 

FINMiCIERO 

{_ 
ARRElfDADORES 

ORGANIZACIONES FACTORAJE 

---+ AUXILIARES DE UNIONES DE CREDJIO 

CREDIIO CASAS DE CAMBIO 

ALHACENADORAS 

{: r ORGANIZACIONES ASEGUAADORAS 

NO - BANCARIO AUXILIARES YA CASAS DE BOLSA 

NO DE CREDITO AFIANZADORES 

{_ 
HDO. DE DIHERV 

ltERCADO DE HDO. DE CAPIIAL 

UALORES <CREDIIO HDO. DE COBERIURA 

E IHUERSIOHl HDO. DE IllUERSIOH 

HDO. DE SOCIE»llD DE LA IllUERSION 



a la economla y propicia nuevos proyectos de inversión y tiende 

a optimizar el proceso p1-oducti vo. 

Las -funciones principales del mercado de valores se basan en: 

Responder a la est1-ategia económica y social por la 

polltica de -financiamiento de desarrollo. 

Abatir costos de -Financiamiento. 

Dispersion de la tenencia de capital. 

Transparencia en la -Formacion de precios. 

Divulgacion de la in-formacibn -Financiera. 

Apoyo al proceso de privatizacion. 

InternacionalizaciOn. 

1.2. La Masa Monetaria y sus determinantes. 

En la primera parte hemos revisado b1-evemente el concepto de 

diner·o, su evolución histo1-ica_, asl como sus -funciones. Ahora 

bien, pa1-a entender- los -Factores que producen aumento o 

disminucibn en la cantidad de dinero en cit-culación, es de suma 

importancia conoce1- las de-finiciones de: Base Monetaria, y 

Multiplicador Monetario. 

1.2.1 Masa Monetaria. 

La masa monetaria es un concepto bastante claro para todo 

economista, sin embargo, se di-Ficulta en la prActica al hacer 

una medicion estadlstica precisa. 

MASA MONETARIA: Es la cantidad de dinero en manos del püblico 
(circulante>. 
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La masa monetaria es la cantidad total de dinero que existe 

en manos del público en un tiempo y espacio determinado, como 

se sabe, la -funcibn del dinero en una economia monetaria es la 

de servir como medio de pago. En la practica) la o-ferta del 

dinero se identi~ica con la masa monetaria. 

Ml: E-fectivos -fuera de bancos + depbsitos a la vista. 

Con esta de-finicibn, Ml comprende todos los instrumentos 

monetarios que pueden set- uti 1 iza dos en un momento determinado 

por las personas como medio de transaccibn comercial. Por lo 

tanto es el medio de pago más liquido que e:dste. 

La masa monetaria se determina de la siguiente manera: 

1. Ml 

2. M2 

.::. ~ B 

B 

e 
DV 

DA 

C+DV 

C+DV+DA 

C+R = C+li:R+SE 

~~~-> MASA MONETARIA 

~~~-> BASE MONETARIA 

Es la base monetaria 

Total de e-fectivos -fuera de bancos 

Depositas a la vista 

Total de depositas de ahorro. 
I 

R Reserva bancaria Ce-fectivo en boved~ mas depbsitos en 

banco central l. 

RI''. Son reservas requeridas que e 1 banco debe de mantener 

contra su deposito. 

SE Es el sobre-encaje. 

!12-B = e + DV - DA (-) e + R 

e + DV + DA - e - R 

DV + DA - R 

El e-fectivo -fuera de los bancos ce>, es 

masa monetaria, claro está que la di-ferencia 

monetaria1 será igual a DV - R, la di-ferencia 

monetar ia,1 será DV + DA - R. 
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Por lo general la reserva bancai-ia será menor que el 

depósito a la vista, donde Ml será mayor que la base monetaria. 

En un sistema de reserva -Fraccional,. el total de reserva 

bancaria será menor que el depósito bancario Ca la vista y de 

ahoi-ro), entonces M2 será mayor que la base monetaria. Ya que 

la base monetaria es el total de dinero ci-eado poi- el banco 

central de reservas, esto implica que no todo el dinero en 

circulación <masa monetaria) es c:reada pot- el sistema bancario .. 

CPat-a captar mejor la idea de e:{pansión en la masa monetaria 

analizaremos el concepto de mul t ip l icadot- monetario más 
adelante>. 

Hoy en dia, la de-Finición de masa monetaria ha sido tema de 

un prolongado debate entre los economistas. La cuestión radica 

si los depósitos de ahorro CM2) debieran incluirse en el 

concepto de base monetaria. Lo cierto es que el cuasi dinero es 

menos ll.quidoJ por lo que se le debe1-1a considet-ar como 

sustituto monetario. 

M2 Ml +Depósitos de Ahorro <Cuasi-dinero). 

Claro está, que existe una di-Fet-encia entre Ml y M2 que 

radica en el uso que se les da a los di-Fet-entes tipos de 

depósitos bancarios, sobre todo del dinero que el püblico tiene 

depositado en sus cuentas de ahorro. Sin embargo se le 

considera como masa manetat-ia sin incluir moneda extranjera y 

billetes -falsos. 

1.2.2. La Base Monetaria. 

Es importante establecer que la base monetaria es un 

determinante de la masa monetaria y que permite identi-Ficar los 

-factores que· producen cambios en la masa. La base monetaria 
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está compuesta por todos los pasivos que tiene el banco central 

con el publico y los bancos. 

En términos generales es la suma monetaria -Fuera de bancos 

mas la r-eserva que existe en el sistema bancario <B>. Claro 

está que la reserva bancaria consiste del e-Fectivo en bóveda 

mas los depósitos que los bancos mantienen con el banco central 

(encaje legal). Se considera la base monetaria dinero de alta 

potencia. 

BASE MONETARIA: Suma del e-Fectivo -Fuera de los bancos mas la 
r-eserva del sistema bancario. 

De hecho, la base monetaria <dinero de alta potencial_, es el 

dinero creado por el banco central y puesto en circulación, el 

publico tiene solo dos alternativas racionales de acción, o es 

rl~pnsit~do An un b~nco comercial Caho1·ro>, en este caso pasa a 

incremQntar el total de t-eset-va bancaria; o se queda en 

cii-culaci6n (demanda) ~uera del sistema bancario, en esta cas~ 

Pº'"" a inc1-ementa1- el total de e·Fectivos -Fuera del banco. En 

conclL1si6n~ la suma de estas das alternativas, e~ectivo ~uera 

de Liancoc; más reservas bancar-ias; será igual al total del dinero 

<en•itirJo por- el banco central de 1-eserva de un pais (base 

C~\b0 destaca~ que la autoridad monetaria de un pals en una 

t·-'.,.:c.inCJ1n ia de 1 i bre mercado, no puede controlar di rectamente los 

co'11ponentes de la base monetaria, ya que el pltbl ico tiene la 

plena libertad de administrar su dinero, pero tiene la 

capacidad de cont1-olar la suma de estos componentes, lo que es 

la base monetaria. 

El criterio econométrico usado como base monetaria es el de 

considerar al conjunto de activo~ cuya correlación con el in-
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greso ~uera mayor que la de cada componente por separado y el 

mejo1- resulta do ~ue M2. En términos generales1 la base monetaria 

está compuesta por todos los pasivos que tiene el banco central 

con el püblico y con los bancos, mientras que la o~erta 

monetari~ está compuesta por todos los activos monetarios del 

püblico, y que a su vez son pasivos del sistema bancario 

CCuadt-o 5>. 

1.2.3. El Multiplicador Monetario. 

Esto tiende a se1· igual al número de veces que se expande o 

multiplica la base monetaria, su objetividad radica en la 

explicación matemática <modelci del Dr. Cole que estamos 

presentando>. Es la cantidad de dine1·0 que existe en la 

economia en un tiempo y espacio dete1-minado. 

Cabe mencionat- que el multiplicador también mide la 

capacidad del sistema banca1-io por medio de la expansión de la 

liquidez a partir de la emisibn prima1-ia de t:ir-culante_, dentro 

de un contexto racional de la o-Ferta monetat·ia pat-a el buen 

~uncionamiento de la economia. 

"El multiplicador monetario indica cuanto varia la cantidad 

de diner·o por dolar en una oper•acibn. Es mercado abierto, esto 

es segün Fisher: el multiplicado~ mediante el cual una 

oper-ación de modo abierto del BCR..) a~ecta a la cantidad de 

dinero existente en la economla".5 

1.2.4. Determinantes del Multiplicador Monetario. 

* Tasa de encaje legal. Es una obligación determinada por 

las leyes bancarias de cada pals, donde los bancos comerciales 
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mantierlor1 un nivel de recursos para garantizar su participacibn 

en el me1-cado. 

* Ope1-aciones de mercado abie1-to. El principal instrumento 

de la politica monetaria son las operaciones de mercado abierto 

y consiste en comprar y vender titulas del Estado en el sistema 

·Financiero para poder regular la o-Ferta monetat-ia. 

* l':a::ón de e-fectivo. Es aquella que se relaciona con Ml y M2 

y consiste en estimar la pre-ferencia del pCtblico en tener el 

dinero liquido o depósitos a la vista. 

El desarrollo intensivo del sistema bancario de un pal~ serl 

primordial para que la población haga uso diversi-ficado de las 

pn?sentaciones del dinero <liquido), cheques, 

titulas, etc. 

* Razón de ahorro. Esta razón se centra especl-ficamente en 

la p1-e·Fe1-encia del pCtblico pot- mantene1- dine1-o en cuentas de 

""·''' '.; ~· ,_;l llamado c1-édito de plástico <ta1-jetas de crédito>, 

esta ra::ón ~starl en -función del ingreso de la población. 

DE3ARRUL.LU MONETARIO 

e B + e 
Ml e + DV 

M:? e + D<.i + DA 

B r· + !': = e + RR + SE 
i1:Z:·-B e ., DV + DA (-) e + !': 

e -;. DV + DA e - I': 

e + DV + DA R 

MULTIPLICADOR 

1'11 C + !JV 

DV ( 1 + Cl 

B C + R 

B cDV + rv DV + raDA + sDV 

DV (c + rv + rAa +sl 
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dv 
C + t-r + rAa + s 

Recordamos que: t11 cDv + DV DV Cl+C). 

+ e 
1 B 

e + rv + rAa + s 

M2 C + DV + DA 
DV ce + 1 + A ) 

1 + C + A 
M2 

e + rv + rAa + s 

TERMINOLOGIA 

ra encaje sobre ahot-ro 

t"V tasa de encaje 

A reserva de ahorro 

e reserva en ef'ectivo 

s encaje legal 

Razones que se dan en la práctica monetaria. 

SE 
Razón de sobre-encaje S 

DV 

e 
Razón de ef'ectivo C 

DV 

DA 
Razón de ahorro a 

º"" 
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A continuacibn se dará un ejemplo de los siguientes datos, 

encontrar el multiplicador Ml. 

DV = 1250 

c 
e 
e 

SE 

Ml 

1050 
1075 
1075 

40/. 
101. 
10/. 

R -

e+ 

<t-vJ 

+ 

rv + 

Primero determinamos las razones. 

c 1050 
c .84 

DV 1250 

DA 4750 
a 3.8 

Dv 1250 

<Dvl - Cra) <DA> =1075 - .4 <1250) - • 1 (4750)=100 

SE 100 
s .os 

DV 1250 

c + .84 
1.082 

rAa + s .84 + .4 + • 1 (3.8) + • 08 

Al e>:aminar el eje1-cicio, podemos apreciar que cualquier 

f'actot- que pi-eduzca un aumento en el mul t ipl icado!J también 

produc i 1·á un aumento en la masa monetaria aún si la base 

monetar-ia se mantiene constante!' en el c:asa siguiente una 

reducción del encaje legal Csl tendrá un impacto positivo sobre 

el multiplicador. 

FLUCTUACIONES DEL MULTIPLICADOR 

El multiplicador es de carácter dinámico ya que tiene 

variabilidad constante en sus di~erentes variables, este 

concepto es válido para el multiplicador de Ml y M2. 
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El multiplicador monetario baja cuando: r-v, ra 1 = + Ml, M2 
El multiplicador sube cuando: rv, ra • = ~ Ml, M2 

Si a i aumenta, Ml ... disminuye, M2 aumenta 1 
Si a ~ disminuye, Ml t aumenta, M2 disminuye .. 
Si Ml ~ disminuye => B 1. 

Demostración de la variabilidad del multiplicador de M2. 

1 + c + a 
M2 

e + rv + rAa + s 

Detet-minamos la det-ivada con t-especto a t-azbn de ahorro_, ya 

que esta variable que existe un cambio o -Fluctuación. 

Fórmula derivada de la divisibn. 

u vdv - udv 

V V2 

M2 (c + rv + rAa + sl - raC1 + c + al 

a e+ rv + rAa + s 

C1 - ral 
tiende a ser positivo ya que Cra> M2 .1 

c=rv+rAa+s 

ra Cl+c+a) Cra+rac+t-a> M2 ~i 
+ 

l+rv+rAa+s rv+c+t-Aa+s 

Demostracibn del multiplicador de Ml. 

1 + c 
Ml s 

c+rv+rAa 
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De1-ivar con respecto a "c" suponiendo que ésta va1-iable 

su~re alguna ~luctuación. 

Mi Cl+cl - l+c+rv+rAa+s 

e 1 + c 

<l+c+rv+1-Aal - (i+sl 

e + vt- + rAa + s 

+ e + rv + rAa +s 

1 - M si .O Ml menor que 1 
si .O Ml menor que 1 

c:+rv+rAa+s 

Entonces: 

"11 (c+rv+1-Aa+sl - (l+cl 
1-Ml 

e 2 

c (c+rv+rAa+sl c+t-v+rAa+s 

l)nal izando las derivadas o parciales; podemos determinar el 

comportamiento de sus va1-iables del multiplicador, de la 

siguiente tnanera: 

Si <:1umenta C t disminuye Mi t• entonces M1· es mayor que 1. 

Si ¿-,Lrn\cnta i- Mi entonces Ml es menor que 1. 

Si aumenta f C aumenta t Ml entonces Ml es mayor que 1. 

F·ero si baja ~ Ml entonces Mi menor qLte 1. 

Para un caso de multiplicador de M2 

l+c+a 
M2 derivar con respecta a '1 c 11 

c+rv+rAa=s 
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<c+rv+rAa+s> - <l+c> 1 + M2 
M2 este valor es (-) 

c+r+rAa+s c+rv+rAa+s 

Por le que si: 

Si aumenta t C baja M2 ~ 

Si baja i C sube M2 f siempre porque M2 es mayor que 1. 

NOTA: El modelo matemático, es tomado en la con-ferencia 

"Orden monetario y progreso económico" impartido por el Dr. 

Julio Cole. 6 

1.3. Relación del Sector Monetario con otros 

Sectores de la Economla. 

La teoria monetaria se conoce como el estudio que se encarga 

de analizar el comportamiento e in-Fluencia y relación del 

dine1·0 con el resto de la economia. Sin antes establecer que la 

política monetaria se ref'iere básicamente a las decisiones que 

toma la autoridad monetaria para diseñar la of'erta y demanda de 

dinero_, usando los instrumentos más adecuados pa1·a regular la 

cantidad.de masa monetaria, en -función a las metas de la 

polltica económica. 

1.3.1. Relación con el Sector Público. 

El sector püblico está constituido por el gobierno central y 

regional e instituciones püblicas y empresas del estado. La 

existencia del estado depende económicamente de los ingresos 

que pueda captar <via politica -fiscall, cabe mencionar en su 

mayoria, que las empresas pOblicas tienen la caracterlstica de 

depender del subsidio. 
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Ahora bien, los ingresos del gobierno también se determinan 

por endeudamiento con organismos internacionales de crédito o 

por las divisas generadas de las exportaciones entre otros 

mecanismos, muchas veces resultan ser insuFicientes para poder 

Financiar el gasto pc.tblico_, debido al desequilibrio Financiero 

de un estado paternalista y más aun si es de corte 

intervencionista, en estos casos se establece una relación 

directa entre el dinero y el sector público, surge la necesidad 

primordial del gobierno por obtenet- recw-sos para cubrir sus 

déFicits. 

La intervencibn del sector pc.tblico en la economía es amplio, 

entre ello rige el estado como un empresario en la producción 

de bienes y servicios, para lo cual anualmente el gobierno 

elabora un presupuesto para -Financiar sus empresas, que en la 

mayor l. a de las veces generan nc.tmeros rojos en su contabilidad. 

Para poder cubrir estos gastos recurre a los impuestos 

generados al consumo, a la producción , etc. 

Las medidas que toma el gobierno para poder cubrir su 

déf'icit económico son l~s siguientes: 

Polltica -Fiscal. 

Endeudamiento con el exterior. 

Endeudamiento con el interior <sector privado nacional). 

El banco central de reserva <emisor monetario). 

Estas medidas en la realidad, nos han demostrado que son 

contraproducentes para la economl.a, ya que la aplicación de 

éstos mecanismos acarrean un proceso inf'lacionario y más aun si 

es por emisión monetaria. 

1.3.2. Relación con el Sector Externo. 

La relacibn con el sector 

economia en su conjunto, sobre 
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exportador. La balanza de pagos de un pais re-Fleja la evolucibn 

de su economl.a con respecto al resto del mundo, ya que se 

contabilizan las transacciones comerciales bilaterales, esto 

permite que existan dos -Flujos uno real (importaciones y 

exportaciones de mercancl.as) y el otro -Financiero <es el 

aspecto moneta1-iol o lo que se conoce como cuenta con-iente y 

cuenta capital. 

Cuando existe un dé-Ficit, 

por el valor del -Faltante, 

esto signi-Fica pérdida de divisas 

o sea que el banco central a 

cambiado dóla1-es poi- moneda nacional, esto 1-e-Fleja que tenemos 

más moneda nacional y mas divisas que se van al exterior, esto 

contrae la estabi 1 idad económica, el tipo de cambio y la 

devaluación de la moneda. Esta es la relación que e:<iste entre 

el dinero y el sector externo. 

1.3.3. Relacibn con el Sector Real de la Economia. 

El sector monetario no sblo tiene una 1-elacibn sino una 

in-Fluencia directa con el sector- real de la economl.a donde 

existe una relacibn inversa ya que poi- un lado el dine1-o puede 

llegar- a determinar el nivel de producción y los pt-ecios que se 

dete1-minan poi- la base monetaria de la economía, este es un 

en-Foque de la ecuación de cambios. 

El resultado es la tasa de crecimiento de la cantidad de 

dine1-o considerando la tasa de crecimiento de la produccibn, 

precio y velocidad de circulacibn del dinero. En política 

económica se -Fijan primero metas de p1-oduccibn y de in-Flacibn 

para luego estimar la cantidad de dinero que se necesita en la 

economía. 
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La ec:uac:ifm inversa de la teor1a c:uantitativa se maní-fiesta 

para c:asos prac:tic:os y téc:nic:os de la siguiente -forma: 

M.V PNB 

Suponiendo que la o-ferta monetaria es de $ 312 y que el 

produc:to -final esta integrado por los siguientes componentes: 

consumo $ 1080, inversión $ 240, gasto del gobierno $ 366 y 

exportac:iones netas $ 7. Donde el PNB nominal sera igual a 

$ 312, encontramos como resultado y bajo la perspectiva de la 

ecuaciOn inversa de la teoria 

monetaria con la producciOn.7 

PNB C + l + G + X 

1080 + 240 + 366 + 7 

1693 

cuantitativa, 

La velocidad de dinero sera de 5426, puesto que: 

M.V PNB 

PNB 
V 

M 

1693 
V 5426 

312 

La relación del dinero con la producc:ión sera: 

M.V PNB 

312 (5426> = 1693 

la relac:ión 

De esta manera una o-ferta monetaria de $ 312 circuló 5426 

veces en promedio en la distribuciOn de una producción -final de 

bienes y servicios de $ 1693.8 
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CAPITULO II 

CONSIDERACIONES BASICAS DE LA TEORIA MONETARIA 



La ecanamia es una ciencia que se dedica a resolver las 

problemas econllmicos de la sociedad. Para el lo es importante 

entender, desarrollar y aplicar una teoria económica partiendo 

de la comprensibn plena entre la economla normativa y economia 

positiva. La economia normativa pat-te de una variante de 

politica econbmica donde se abm-da a descubrir el problema y 

cufl.l deberla ser la solucibn. Mientras que la economia positiva 

se ocupa del conocimiento cienti-Fico y de cbmo resolver el 

problema econbmico. Estos dos niveles son importantes pat-a el 

estudio de la economia ya que permite di-fet-enciar el estudio 

técnico. 

·La teoria monetaria es parte integral de la economia 

positiva ya que establece o~jetividad cienti-Fica en sus 

postulados sustentfl.ndolos en las ciencias matemáticas, donde su 

marco teórico se respalda en la ecuacibn de cambios. 

Ahora bien, la teoria monetaria es un pensamiento económico 

que tiene raices en la -Filoso-Fia liberal del Laissez Faire, 

Laissez Passer, La Monde Va de Lui-meme. Sus principales 

postulados se sustentan en un orden natural emanado de la ley 

de Newton, donde las ciencias económicas establecen la ley de 

la o-Ferta y la demanda en un mercado de libre competencia. 

"La libertad de tt-abajo, libertad de comercio, libertad de 

competencia, en resumen libertad en todos los ordenes de la 

vida, donde el principio natural era la base del derecho 

positivo y esto en conjunto -Fomentar.'.!. un todo armonioso". 1 

La esencia de la economia liberal radica en un sistema de 

libertad natural, 

racionalidad humana 

es decit-, una 

donde el ahorro 

economia basada en la 

de capital y la divisibn 

social del trabajo, surgian en -Forma espontánea donde el 

individuo tiene deseos de mejorar su situacibn. David Hume 

parte de estos principios para plantear los mecanismos de los 
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precios que dirige la autonomia y 1-egulación de los metales 

preciosos en el desarrollo econbmico de su época, al igual que 

John Stuar Mill que pregona el principio de la demanda 

reciproca, el apo1-te más importante a esta -Fi loso-Fia -Fue Adam 

Smith que plantea la regulación natural de la economí2. así como 

su teoría de la división del trabajo para -Facilitar el proceso 

de producción en escala. 

leyes inmutables) del 

Determina un estado natural <existen 

invisible donde tiene 

cual -Forma el concepto 

un acuerdo tácito en una 

de la mano 

sociedad que 

permite el libre movimiento de las leyes, tanto del hombre como 

de la sociedad en bCtsqueda de un bienestar general. 

El pensamiento de Newton en Smith es determinante ya que 

Smith presenta las categorías _de espacio y tiempo donde el 

espacio es el mercado y el tiempo sería la división social del 

trabajo. 

También de-Fine el valor por medio del dinero como un 

inst1-umento universal del comercio y hay valo1- relativo o 

permutable de las cosas y lo subdivide en: 

\Jalo1-

V A L O R 
VALOR DE UTILIDAD CUTILIDAD DE OBJETO) 

VALOR DE CAMBIO CUN BIEN POR OTRO> 

renta + salario + ganancia. 

Estos elementos son importantes para la -Formación del 

excedente donde la división del trabajo in-Fluirá en el aumento 

de la riqueza por lo que establece Smith: 

11 El trabajo, pues, fue el precio primitivo, la moneda 

original adquirente que se paga en el mundo por todas las cosas 

permutables, no con el oro, no con la plata, sino con el 

trabajo se compró originalmente en el mundo todo género de 
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riqueza y su valor, para los que poseen y tienen que permutarla 

continuamente por nuevas producciones precisamente igual a la 

cantidad de trabajo que con ella pueden adquirir otro".2 

2.1. Desarrollo de la Teoria Cuantitativa. 

Anteriormente revisamos la estt-uctura del dinero asi como 

sus componentes, ahora bien, para analizar por qué se producen 

cambios en el valor del dinero tenemos que apoyarnos en la 

teoria cuantitativa del dinero, que sustenta esencialmente que 

las grandes -fluctuaciones en el poder adquisitivo del 

circulante se deben a cambios en la cantidad total de la masa 

monetaria. Para ello desarrolla~emos un resumen histórico de la 

evolución de dicha teoria. 

El desarrollo histórico de la teoria cuantitativa se puede 

ubicar en trabajos que trataron de eHplicar la in-flación que se 

desarrolló en Europa despul'.!s del descubrimiento del Nuevo 

Mundo. Algunos autores propusieron como causas inmediatas la 

especialización del dinero metálico, el incremento en el gasto 

milita•-. 

El español Martin Aguijota señala también como principal 

determinante de el alza genet-alizada de los precios el -flujo de 

metales preciosos provenientes de Amé1-ica, hiciet-on la misma 

observación el -ft-ancés John Roan y en Italia el astrólogo Chio 

Carli. Esta posicibn permitib llegar a la conclusión que el 

valor del dinero dependia de la o-ferta y no de su contenido, 

donde el precio estaba en -función al incremento del circulante, 

dicha idea es un acercamiento a la teoria cuantitativa ya que 

es una presentación rudimenta1-ia de la interpretación de la 

i n-flac ión. 
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Cabe mencionar que es la época del dinero, met-cancia 

conocido como metalismo donde el valor del dinero era igual al 

valot- de la mercancla. Por otro lado, la ecuación de cambio es 

considet-ado como una tautologia ya que por de-Finición es cierta 

y la presentación matemática de una ecuación se conoce como una 

igualdad, esta idea permite di-Ferenciar entre la ecuación de 

cambio y la teoria cuantitativa donde esta última se expresa 

sobre la ecuación de cambi~ para realizar suposiciones sobre 

sus di-Ferentes variables. 

El desarrollo -Formal de la teorla cuantitativa se inicia con 

el apot-te del inglés David Hume en 1752 con la presentación de 

su libro "discursos politices, -Fundamento en torno al interés y 

al valor del dinero", este -filóso-Fo expresó: "Si aumenta la 

cantidad de dinero; se reduce el valor de éste y por 

consecuencia aumenta el valor de los precios y los salat-ios, en 

otro caso si se reduce la cantidad de dinero, aumenta el valor 

y como consecuencia bajan los pr-ecios 11 3. Por lo que se puede 

determina.- que la cantidad de circulante y los niveles de 

precios tienden a existir una relación directa y automática. 

P nivel de precios 

M o~erta monetaria 

P .¡: Cm> 

Donde m es la variable independiente y P es la variable 

dependiente. 

La ecuación determina que a ! m ó ' m m t p ó ~ p. 

También John Stuar Mill relaciona la cantidad de dinero con 

el volumen de producción y el volumen de transacciones, y si 

las variables son constantes, un aumento de m generará auto

máticamente un incremento de los precios o su reciproco en caso 

de ser contrario provocando un decremento. Mill aplicó la idea 
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de Ceteris Paribus (siempre que los demás -Factores se mantengan 

iguales>. Esta primera presentacibn de la teor1a cuantitativa 

se realiza en el siglo XVI, es la presentación clásica. 

Más tarde se desarrolla la ecuacibn de cambio y la velocidad 

de circulacibn por el economista Ivirng Fisher, establece que 

el nivel general de los precios depende en -Forma directamente 

proporcional de la cantidad de dinero puesto a disposicibn de 

la sociedad donde: 

M K.P 

M 

K 

cantidad de dinero 

-Factor de proporcionalidad 

P nivel general de precios 

La ecuacibn de Fisher se basa principalmente en el concepto 

de velocidad de circulacibn del dinero inte1-pretando esto como 

la medida de la masa monetaria. Al añadir variables a la 

igualdad M KP se constr-uye la ecuacibn de cambio o de 

transacciones cuya presentación es la siguiente: 

Donde: 

M V = P T 

V 

G 

T 

M 

T 

M 

V.M 

G.P 

M cantidad medio de dinero en circulacibn 

V velocidad de cir-culación 

P nivel general de precios 

T cantidad de transacciones 

T 

T 
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Cuando se considera en un contexto emplrico el dinero 

bancario se obtiene: mv+m~ v~ pt, donde m' es el conjunto de 

los depósitos a la vista y v' su velocidad, estas dos variables 

tienen mayor ventaja de ser cuanti-Ficadas con mayor presición, 

ya que ei:isten en los libros de contabi 1 i dad del sistema 

-Financiero. 

CMV + M' V' PTJ 

E>:isten -Factores de suma importancia en el modelo de Fisher 

tales como: el tiempo en el que se reali::an los pagos de 

sueldos y salarios y el sistema de cobro ya sea al contado o 

por cheque, tener muy en cuenta los hábitos de la población en 

torno al ahorro, atesoramiento y el crédito comercial, 

considerar la densidad de la población tanto urbana como rural. 

Pot· otro lado, las transacciones son consideradas a todo 

tipo de intercambio, sean estas Tinales o intermedios, pagos de 

servicios, remuneraciones en la pt-oducción, etc. Estas 

caracterlstica están condicionadas por los siguientes -Factores: 

la demanda que está sujeta a las necesidades individuales y sus 

posibilidades de satis-Facerlos en -Función del ingreso, basadas 

en las condiciones tanto de o-Ferentes como de los demandantes. 

Estos -Factores son de carácter mecánico del sistema de pagos, 

sean estos de uso del cheque (m2> como medio de pago y la 

agilidad y e-Ficiencia del sistema bancario en la compensación 

del diner·o ~iduciario, las pr~cticas en cuanto a las ventas a 

cr-édita, la eficiencia en el tt·ansporte de mercancias y dinero, 

el dF.!sa1-rol lo del sistema -FinanciEwo bancario y no bancario y 

al grado de desarrollo del pals permitirá tener un mejor 

par~metro de medición de la masa monetaria. 

La o-Fet·ta monetaria es una variable e:<ogena, controlada y 

sujeta a cambios de las autoridades monetarias, donde esta 

va1·iable mide el promedio del dinero durante un tiempo 
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determi11ado. Podemos dete1·minar que la versibn de Fisher es una 

teoria del valor del dinero donde se aprecia el poder 

adquisitivo de los medios de pago, e>:iste una relación 

primordial de la o-ferta monetaria <M> en -función al nivel 

general de los precios ya que M es una variable exbgena y P es 

un elemento pasivo de la ecuación, por lo tanto el nivel de 

precios tenderA a variar directamente con la cantidad de dinero 

que estA en circulacifrn siempre y cuando la velocidad de 

circulaci6n sea constante. 

Es importante establece1· que Fisher reconoci6 que los 

componentes de la masa monetaria (efectivo, dep6sito, etc.> 

podia llegar a tener. di-ferentes grados de velocidad, y que un 

cambio en la base monetaria ocasionaría un cambio en la 

velocidad de la masa monetaria. Esto indica que Fisher no 

señaló a la velocidad como una va1·iable constante. La 

p1·esentaci6n de Fisher es valedera ya que el nivel 1·eal de las 

transacciones depende -fundamentalmente de la p1·oducción real de 

los bienes y set-vicios que están en -función a la -fue1·za 

labm·al, la inversion en capital -Fisico, establece a la 

velocidad de circulación que r!epende de la -Forma como se 

e-Fectúa el pago <sueldos, salarios, jornales>, basado en la 

e-Ficiencia del sistema banca1·io. Entonces tenemos que: 

Si V y O no dependen de la masa monetaria 

interpreta que el nivel de los precios <P> 

proporcional a la base monetaria. 

P M {V/Q) 

CM> entonces se 

tendera a ser 

Según la esencia de esta teoria, explica que si se duplica 

la masa monetaria, también se duplicara el nivel de precios. 

Este supuesto en la práctica no t?s tan riguroso ya que P nunca 

será exactamente p1·opo1·cional a M, debido a que Q y V sufren 

variaciones en el tit?mpo. 
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En el intento de perfeccionar la teoria cuantitativa del 

dinero, sobresale la versión de Artur Pigou (1917) con la 

sustentación más acabada de AlTred Marshall (1923>. Este enroque 

representa un avance con respecto a Fisher y sus seguidores que 

utilizaron el concepto de velocidad, en Cambridge CEscuela de 

Marshall) se utiliza el Tactor K para igualar PT con M, donde 

resulta una ecuación de comportamiento del tipo siguiente: 

MV p T - - -1 

MV M' V~ ··= P T _ • ___ .2 

MD K P Y _ _ _ _ _ _ _ 3 

Donde: 

MD es la masa monetaria que demanda la población 

K proporción del ingreso nominal 

P nivel general de precios 

Y ingreso real 

La sustentación de su teoria se basa en: 

al El "Y" real actúa en una economia de libre mercado1 donde 

existe una tendencia a runcionar en estado óptimo de los 

recursos productivos. 

bl El ractor proporcional de K representa la rracción de 

transacciones totales sobre las que el pú.bl ico desea mantener 

en TOrma de dinero y se basa en el periodo de pagos de sueldo y 

salarios, as1 como el grado de transacciones vigentes en la 

economía, donde su comportamiento es semiconstante en el coi-to 

plazo, el ractor de proporcionalidad <Kl aumentará, si existe, 

una variación en el periodo de pago de los sueldos y salarios. 
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Entonces la constancia de 1( variará su estabilidad con 

respecto a sus transacciones. 

La esencia de este enroque es el dinero que está sujeto a 

las autoridades moneta1-ias, por lo tanto, esta es una -Función 

exógena donde la demanda de dinero CMDJ tiende a nivelar los 

precios- Se parte del supuesto que se actOa en una econom5.a en 

equilibrio, y sólo exista alteración en las precios (PJ. 

Existe un descontrol cuando hay una variación 

de dinero CMSJ basada en un incremento. Para 

en la o-Ferta 

1-eg1-esar al 

equilibrio tendrá que existir una variación en el nivel general 

de las precias. 

Cama podemos apreciar que la ecuación de Cambridge, se basa 

en el nivel absoluta de las precios de equilibrio que está 

sujeto a cambias de la af'erta monetaria. Este en-Foque también 

se le considera balance real o de saldos reales ya que la 

demanda de las bienes que 1-equiere la población depende del 

valor real que tenga los saldos monetarios de la sociedad. 

Mientras que la demanda de dinero de una persona dependerá de 

su ingresa real, ya que el poder adquisitivo del dinero será el 

termómetro que mida sus necesidades 1-eales en un conte:<ta 

racional. 

Ahora bien, existe similitud entre la -Formulación de Fisher 

y Marshall, ejempla: Las agentes económicos san consideradas 

entes r-acianales y la demanda de dinero está dete1-minada 

Ltnicamente por el motivo de transacciones pat·a operaciones de 

ingreso-paga y se concibe en términos reales. Ambas teor5.as 

determinan la -Flexibilidad de salarios y precias en el mercada 

de trabajo, que busca llegar al equi libria del pleno empleo 
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buscando una óptima asignación de los recursos naturales, por 

ello se iguala la oferta monetaria con la demanda monetaria. 

OM DM 

Los elementos que tienen en comün las dos teorias constituye 

la base esencial del modelo neoclásico. 

2.1.1. Teoria Cuantitativa Moderna. 

La versión más reciente es la teo.-1a neocuantitativa} dado a 

conocer por Milton Friedman y la Universidad de Chicago. 

En esta versión, el hecho fundamental se basa esencialmente 

en los mismos conceptos que figuran en la teoria clásica y su 

evolución de la misma, pero con cambios acordes a la evolución 

real de la economla. Esta teoria con el correr de los años, 

adopto muchas formas y análisis va1·iados con una base sólida 

del dine.-o o lo que Friedman señala: "En todas sus versiones, 

la teorla cuantitativa se apoya en la distinción entre cantidad 

real y nominal del dinero. La cantidad nominal del dinero es la 

cantidad expresada en cualquier unidad que se utilice para 

designar el dinero: Shekel, libras, francos , dóla1·es, etr.:. La 

cantidad real del dinero_. es la cantidad expresada en términos 

de volumen de bienes y servicios que se compra con el dinero". 4 

Esta versión no se basa en las transacciones totales, como 

lo hicieran los clásicos ya que utilizaban el concepto de 

producto nacional bruto <PNB>, conocido en el modelo como <Y> 

está subdividido en PNB real 

siguiente: 

y 

MV 
PYr 

PYr 

y 
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Aplicando la di-ferencia entre las transacciones de moneda y 

billetes con los depósitos 

MV + MV PYr 

Donde: 

M Masa monetaria 

P Indice de precio 

Y PNB sustituye el total de transacciones 

Yr PNB real 

V Velocidad ingreso 

La velocidad-ingreso tiene cierta di-fet·encia con el concepto 
V 

de Fisher, ya que de-fine como: = y, y no se interpreta como 
m 

como rotación promedio. 

El cambio mas impor·tante 1·adica, en la eliminación de las 

transacciones por el PNB para poder incluir el valor total de 

los bienes y servicios elaborados en un a~o descartando bienes 

inte1·medios, asl como toda transaccibn en a~os anteriores~ esto 

debido a el avance tecnológico que ha permitido el desarrollo 

de la contabilidad nacional y social, Friedman establece al 

1·especto: 11 Resulta que se ha tendido, recientemente, a eMpresar 

la ecuación cuantitativa en términos de ingr·eso mas que de las 

transacciones P = PYr.5 

El neocuantitativismo ha modi-ficado la teoria clasica en dos 

-formas principales, por un lado toma en cuenta retardos en la 

relación de la masa monetaria, pt·ecios <pl y PNB <y> 

considet·ando la velocidad-ingreso del dinero como una -función 

estable de ciertas variables importantes, donde destaca la 

retención de saldos monetarios, lo que es el costo de 

opo1-tunidad que esta en -función a la tasa de interés, y sobre 

todo a la tasa de in-flación, para poder determinar el interés 
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real. Una variación en cualquiera de las variables mencionadas 

hará que la población mantenga saldos monetarios más bajos, 

permitiendo un incrementoenlacirculación del dinero generando 

esto altas espectativas monetarias·¡ económicas en el mercado. 

CUADRO SINOPTICO DE LA EVOLUCION CUANTITATIVA DEL DINERO Y 

LOS ELEMENTOS QUE LO CONSIDE¡;:AN EN SU PERIODO. 

p = F CM> 
MV = PT DAVID HUME CTeoria del valor-> 

MV + M'V' = PT FISHER (Teoria de las 
transacciones> 

Md = KPT MARSHALL CTeorl.a del balance real) 

MV = PYr 
MV + M'V' = PYr FRIDMAN CTeoria moderna) 

"A partir de estas bases teóricas, las dos versiones más 

in·Fluyentes de la teor!.a cuantitativa hasta -Fines de los años 

veinte, la de Fisher y la de la 'escuela de Cambridge' podlan 

ser analizadas siguiendo la propia exposición de dichas 

propuestas alternativas por par-te de sus autores en sus 

escritos originales, tratando de capturar su mensaje principal, 

sus limitaciones en el análisis del proceso estabilizador y las 

criticas más relevantes a dichos en-Foques•. 6 

En la actualidad el acabado de la teot-la cuantitativa del 

dinero se debe a la evolución histórica, realizado desde los 

subjetivos observadores de la in-Flación en Europa CMartln de 

Aguijota, Thomas Rodin, etc.) hasta llegar a los teóricos como 

David Hume y abarcar -Finalmente en Friedman. 
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2.1.2. En-Foque Teórico Monetario. 

La corriente monetarista sostiene varios puntos de vista 

acerca de la economia, trata sobre la iní'lación, pollticas de 

estabilización, gastos pC!blicos, etc., es importante estudiar, 

analizar la -Formulación; y un breve desarrollo del modelo 

económico planteado por Friedman, sobre todo en una economla 

cerrada y sin gobierno. En un contexto general esta teoria se 

basa en la diversidad de ecuaciones con dií'et·entes variables: 

ce, y' ,-, I' dM, oMJ consumo, ingreso, tasa de interés, 

inversión, precios, 

respectivamente. 

demanda de dinero y oí'erta de dinero 

Se sabe muy bien, que la posición monetaria deí'iende los 

postulados de la teoria cuantitativa del dinero reí'erente a la 

estrecha relación entt-e: dinero, precios y actividad económica, 

donde ésta teorla analiza el nivel de precios a través de la 

a~erta y demanda de dinero. 

Friedman explica en su teoria~ las siguientes ecuaciones que 

describen el reajuste de los -Flujos de ahorro e inversión. 

1.- e 

p 

y 
F (-, ¡-) 

p 

Esta ecuación representa una -Función de consumo, en el cual 

el precio es una variable importante. 

2.- I 
= g (r) 

p 

Esta es una -Función de inversión. 

1-2.- y e I 
+ 

p p p 

Esta serla una -Función del ingreso. 
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Por otro lado tenemos que: 

Md p.1 [(Y/Pl, rJ 

Representa una -Función de la demanda de saldos nominales del 

dinero y está basado por el grado de liquidez. Cabe mencionar 

que la cantidad nominal del dinero equivale a la oret·ta del 

dinero. 

Ms = h <r> 

Es la -Función de oi=erta del dinero. 

Por lo tanto: Md = Ms 

+ Punto de equilibrio de la demanda y ore1·ta del dinero. 

Estas ecuac:iones representan la masa monetaria demandada y 

oi=recida. Ejemplo: el momento o punto de igualación. 

Ahora bien, como toda teoria económica, parte de un n~mero 

determinado de supuestos en el cual descansa el grado de 

sustentación. La teoria monetaria no es ajena a ella y -Formula 

lo siguiente: 

al Parte del nivel de riqueza, en una economia que tiene los 

siguientes activos: 

Bienes de mercancia. 

Servicias .. 

b) Se considera en el modelo, que la demanda de dinero <Md) 

se relaciona con el nivel de riqueza de un pais. 
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ECONOMIA 

M1 
'~ ----> Nivel de t-iqueza -> ACTIVOS 

el Por lo tanto, la demanda de dinero IMdl depende de: 

Restricciones presupuestarias <Limite de riqueza>. 

Rendimiento del dinero respecto a otras riquezas. 

Gastos y pre~erencias de los consunlidores. 

d) E>:istencia de las di-ferentes -fot-mas de r-iqueza, tales 

cama: 

Dinero CMJ 

Bono M obligación Cbl 

Acciones 

Bienes -flsicos <no ser-es humanos) 

Capital humano 

Genera interés 

Genera interés 

Genera dividendos 

Especie nominal CdMI 

Nominal 

el Existe distinción en la demanda de dinero <Mdl. 

Ingreso real CY). 

Costo de oportunidad de mantener saldos monetarios. 

La in-flacibn. 

La r-iqueza. 

La tasa de retorno sob1·-e activos l Íquidos. 

Supuestos algebraicos del "modelo". 

a. - Intr-oduce el supuesto de que la elasticidad de la 

~emanda de diner~ con respecto al ingreso real sea la unidad. 

Md 
y 

p. 1 <-, rl 
p 
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Esta permite eliminar las precias del ingreso real, muy 

aparte de las ecuaciones del sector monetario. 

b.- Como otro supuesto, establece la di-Ferencia entre la 

tasa real de interés prevista y la tasa prevista de crecimiento 

real del ingreso, estará determinado -Fuera del sistema para lo 

cual se basa en la evidencia empirica, a-Firmando e:<periencias 

recientes han demostrado que la tasa de interés real como el 

crecimiento real promedio en cada pais en periodos de tiempo 

largos han sido bastante constantes. 

Ahora bien, la elasticidad de la demanda de dinero con 

respecto del ingreso tiend~ a igualarse a 1, Y la tasa nominal 

de interés del mercado tiende a igualar la tasa de interés 

prevista de la variacibn de los precios, donde se sast iene a 

ese nivel por agentes económicos especuladores que tiene 

p1·an6sticas con -Fundamentos -Firmes, por lo que una di-Ferencia 

entre la tasa de interés real prevista de una tasa real secular 

de crecimiento, se determina -Fuera del sistema. 

Por lo tanto, las variaciones de los precios y del ing1-eso 

nominal pueden ser producidas por variaciones de los saldos 

reales que el p~blico desea tener, o por variaciones de los 

saldas nominales e::istentes a que puede tener variabilidad. 

Esto nas demuestra una vez más el grado de 

<tautologial. 

2.1.3. Palitica Monetaria y Fiscal bajo la perspectiva 

monetaria. 

igualdad 

En economia el concepto de politica económica representa un 

conjunto de acciones que realiza el Estado en la actividad 

económica, con la -Finalidad de obtener ciertos objetivos que 
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conduzcan a la superacibn socio-econbmica de un pals. Por lo 

tanto la politica econbmica es la que se encarga de realizar 

los hechos y -Fenbmenos económicos en busca del desan·ollo y 

supet·ación, para lo cual cuenta con toda una estructura de 

politicas (heterogéneas). 

politica Fiscal 

Politica Econbmica politica Salarial 

l . 1 M . Po i tica onetaria ---> politica Financiera 

politica Cambiaría 

etc. 

Como parte de la estructura de la politica económic~ y como 

eje principal sobre el cual guiará el desarrollo y 

comportamiento económico, se ubica la politica monetaria, en el 

cual está orientada a in-Fluir sobre la economia de un pais, 

tales como: la estabilidad del valor del dinero, determinar la 

cantidad de dinero, establecer los tipos de intereses, y otros 

objetivos. 

Si bien es cierto que la polltica moneta1·ia cuenta con 

medidas correctivas, más importantes son las medidas que 

utilice sea de carácter pt·eventivo, medidas que tiendan a 

lograr y mantener una situacibn económica de pleno empleo y un 

nivel t·azonable de pt·ecios. 

Dentt·o de la teoria monetarista, el dinet·o juega un papel de 

suma importancia, se establece que la politica monetaria es 

parte esencial de la economia, ya lo establecia Joseph S. al 

mencionar: "Hoy es ampliamente admitido que el dinero tiene 

importancia en la -Formación del bienestat· económico de las 

naciones, si se ha de conseguir la estabilidad de precios, el 

pleno empleo, un crecimiento económico equilibrado y todos los 
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demás objetivos econbmicos, es imperativo que nuestro mecanismo 

monetario y bancario sea obligado a operar conrorme a la 

obtencibn de estos objetivos". 7 

La aplicación de pollticas monetarias en las Ctltimas décadas 

han pet·mitido una evolucibn al pensamiento econbmico, sobre 

todo en materia rinanciera, monetaria y riscal, por ejemplo: 

anterio1·mente el único papel que se asignaba a la politica 

monetaria era el de mantener bajos los tipos de intereses, para 

evitar alguna conexión con la inversión que se c:onsi deraba 

necesaria para contran·estar el estancamiento a ruturo. Esto 

permitió que muchos paises europeos en el periodo postbélico 

tuvieran una inrlacibn abierta o en su lugar, una extensa red 

de controles con el objetivo 9e contran·estar la inrlacibn, 

esto propició un aumento en la cantidad de dinero a ralz de las 

pollticas de dine1·0 barato <este renbmeno se repite en PerCt en 

la década de los ochentas, se e::amina1·á mas adelante>. 

Sin embarg~ el dinero barato y los controles nunca llegarán 

a cumplir sus objetivos, solamente llegaron a erectuarse 

avances cuando se aplicaron re-formas monetarias, como en el 

caso del . milagro alemán en 1948. Este rápido ejemplo nos 

ilustra que en el transcurso de la historia se han ~reducido 

cambios en los intereses por las transacciones monetarias. Está 

clat·o que hoy en dla es aceptado ampliamente, que el dinero 

juega un papel primordial. 

En el terreno de la teoria establece Friedman en su articulo 

"La runcibn de la politica monetar-ia" 8 -las posibilidades y 

limitaciones de la politica moneta1·ia-. Son restricciones 

inmediatas: sostener las tasas de intereses más que por 

periodos muy cortos, y en periodos reducidos puede mantenerse 

rija la tasa de desempleo. Esta idea se basa que si el BCR 

<Banco Cent1·al de Reserva> de un pais se propone mantener las 

tasas de interés bajas, lo logrará comprando valores o 
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c:omprando divisas y c:on ello eleva su precio y reduce su 

1·endimiento. En este marco aume11ta la reserva a disposicibn de 

los bancos y por consiguiente el volumen de crédito bancario 

hace que aumente la masa monetaria. Al incrementarse la o-Ferta 

monetaria provoca1-á temporalmente una 1-educción en las tasas de 

interés y se observará un aumento en el gasto, lo cual tenderá 

a ocasionar un aumento en el gasto, ocasionando un indice 

in-Flacionario, donde el empleo tenderá a disminuir por el 

e-Fecto antes señalado, 

Podemos observar que la base de esta idea es el marco de la 

teorl.a cuantitativa expresada en la opinión de Friedman: 

11 La politica monetaria puede contribuir a contrarrestar 

perturbaciones importantes del sistema económico derivado de 

otras -Fuentes, si como ahora un presupuesto -federal explosivo 

amenaza pi-aducir unos dé-ficits, sin precedentes, la politica 

monetaria puede mantene1- bajo contt-ol cualquie1- peligro 

ini=lacionario r·ecut-riendo a una tasa más baja de aumento del 

dine1·0 de la que en otras casos habr!a sido aconsejable 11 .9 

Una politica monetaria de corte liberal ortodoxo parte 

esencialmente del liberalismo conservadm- europeo, el cual 

pregona la libertad económica relacionada estrechamente con la 

libertad polltica. 

Se basa en una economia de me1-cado y un capitalismo puro, y 

no busca luchar contra el paro sino cont1-a la in-flación por 

medio de la e-Ficacia económica~ es importante la a-Ferta 

monetaria y 11 los e~ectos monetarios de la polltica ~iscal 11 • 

Por medio de la polltica -Fiscal y monetaria se establece el 

equilibrio p1-esupuestal y no se acepta el dé-ficit del sector 

pQblico sobre la inversión privada. 
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La política -Fiscal es una variable muy importante que se 

conjuga con la polltica monetaria para una buena aplicacibn de 

una politica económica, por lo que la política -Fiscal es un 

conjunto de instrumentos y medidas que toma el Estado con el 

objeto de recaudar el ingreso necesario para realizar las 

-Funcione,; que ayuden a cumplir los objetivos de la politica 

econ6mic.a. 

La política -Fiscal act(ia con los siguientes mecanismos: 

Impuestos 

Derechos 

At-anceles 

Aprovechamiento 

Endeudamiento --~público 

Etc. 

Externo 

Interno 

Su entot-no gira a través de las -Finanzas públicas y tiene 

como -Fin último, buscat- el equilibrio entre el ing1-eso y el 

gasto para poder tener unas -Finanzas saludables. 

El dé-Ficit y la in-Flación en la politica -Fiscal son concep

tos fundamentales para la aplicacibn u ordenamiento -Fiscal, 

pero es importante establecer que no e:üste una relacibn 

directa entre el dé-Ficit y la in-Flación sino indirecta, y todo 

ello depende de la -Forma como se -Financie el Estado. Si se 

-financian imprimiendo dinero!' incrementando la base monetaria 

por ende la masa monetaria <dinero que hay en la sociedad) esto 

tenderá a producir in-Flacibn, si se -Financia con empréstitos 

públicos, habrá en el mediano plazo un desequilibrio en las 

f'inanzas y propiciará una in-Flacibn al largo plazo. Poi- el 

cont.-ario
1 

si se retira dinero que está en circulación, habrá 

una in-Flación como la que se dib en E.U. en 1931, 1932 y 1933. 
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Cuadro 

REDUCCION DE LA OFERTA MONETARIA ESTADOUNIDENSE (1929-1933> 
<Miles de millones de dólares desestacionalizadosl 

JLtlio 1929 JLtlio 1932 JLt 1 i o 1933 

Masa Monetaria 

Monedas <A> 3.29 5.10 4.95 

Reservas (B) .89 .78 .70 

Base Monetat·ia 

(A+B) 4.81 5 .. 88 5.65 

Depósitos disponibles <C> 22.99 15.48 14.57 

M/B <A+Cl 26.91 20.58 19.52 

M2 46.76 35 .. 27 31.55 

Fuente: Cuadro 1 A Hm Monetary Statros o-F the Uni ted States 
Shawats. New Yo.-1:. 

Podemos observar que la o-Fet·ta monetaria vendt·l.an como 

billetes y monedas en poder del pt'.lblico (masa monetaria) se 

redujo en 23.52X, lo que propició la redLtcción de los depósitos 

bancat·ios al 32.75/.. Ahora bien, de julio de 1932 a julio de 

1933 existió una reducción en la base monetaria del at-den de 

3. 91 /.., lo que también provocó la reducción de la o-Ferta 

monetaria <M> en Nn 5.13X. 

En realidad el rol de la politica -Fi!Ocal y la politica 

monetaria es primordial y no pueden aplicarse por separados, ya 

que en la práctica ambas poll.ticas se complementan. 

2.2. La polltica Monetaria Contemporánea. 

El resurgimiento de la politica monetaria (de corte liberal> 

como un instrumento de estabilización ha provocado una gran 

48 



discusión en la actualidad, no sólo sobre el uso y la 

erectividad de la politica monetaria sino también sobre el uso 

y la ericiencia de los instrumentos tradicionales de control 

monetat-io de BCR, tales como operaciones de mercado abierto, 

las tasas de redescuento y los requerimientos de reserva 

(encaje legal). 

En la década de los ochentas, denominada la "década perdida" 

podemos observar que algunos paises en el mundo no manejan una 

politica monetaria de cont.-ol del circulante, asi como un 

desequilibrio riscal que permite tener altos indices de 

inrlación, tal es el caso de Bolivia, Israel, Argentina, 

Brasi 1, Pe1·ü, entt·e ott·os. Permite este renómeno repetí r 1 a 

historia del periodo postbélico~n Eu.-opa, el cual por la ralta 

de una politica monetaria congruente se llegó a tene.- dinero 

barato. 

;e,, la :;ctualidad las poll.ticas monetarias combaten estas 

irregularidades económicas mediante 

regulando el desequilibrio externo; 

la economia interna, el ahorro 

sustitución de importaciones. 

los mecanismos de ajustes 

para ello se requiere que 

interno, pet·mi tiendo una 

Pm· otro lado, los requisitos ext1·emos se basan en que 

necesariamente tiene que haber un crecimiento de la economia 

mundial mayor al 3X, disminuir la dependencia para ser menos 

vulne1·able ante los cambios de la economl.a mundial, debe 

existi.- con equilibrio entre la O y D monetaria inte.-na para lo 

cual se regula la orerta en runción de la demanda. La demanda 

es controlada a tt·avés de la poli t ica riscal, teniendo una 

politica económica restrictiva. 

Cabe mencionat- que los requisitos externos como internos 

tienen como rinalidad un ajuste con crecimiento y pueden ser 

cumplidas todas ellas, excepto los del crecimiento de la 
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economla mundial. Para llevar a cabo estas pollticas de ajuste 

ortodoxo se pretende tener un tipo de cambio realista, esta 

medida implica una recesibn inrlacionaria por la variacibn de 

precios de impot-tación. 

La tasa de interés rlexible es un resultado del tipo de 

cambio realista permitiendo un grado mayor de inversibn de la 

economia. También se aplica un cambio en la estructura de 

precios, relativos ravoreciendo la orerta de productos 

exportables y plasmando precios reales sin subsidios a la 

economia. Otra medida de impar-tanela es la liberalización del 

comercio exterior, esta medida tiende hacer mAs productiv~, m•s 

e-Ficiente y tenga una mayar competitividad con el e:-:teriar. 

También las politicas contem~or•neas aplican un ciclo de 

privatización de empresas estatales y paraestatales como medio 

de equilibra•- las rinanzas pC1blicas. Y pm- último el 

rinanciamiento con el exterior es rundamental, asi como generar 

1 as condiciones básicas para 1 a i nversi On tales como: 

estabilidad social y polltica, credibilidad en el gobiet-no y 

una economia saludable. 

El manejo de la politica monetaria se orienta en la 

actualidad hacia el logro de un comportamiento estable de los 

pr-ecios, con el propósito de evitar desajustes tanto inrla

cionarios como deTlacionarias. 

La historia económica en 1 as ül timas décadas ha pro

porcionado algunas experiencias y se elaboran elementos~ tanto 

en el plano tebrico-técnico como en el practico para tratar de 

solucionar los problemas. 

La politica monetaria es uno de los campos de la economia 

que permite tener un control de la inrlación a corto plazo, y 

tiene metas de inversibn y crecimiento del producto, absorcibn 
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del desempleo estructural y distribucibn del ingreso, que a 

largo plazo son bené-ficos para cualquier pais. 

2.2.1. Tasa de Redescuento. 

Un instrumento en el cual se paga la banca central de 

reserva de un pals, para regular el crecimiento de la o-ferta 

monetaria, se re-fiere a la tasa de redescuento. Es decir, la 

tasa de interés cobrada a los bancos que piden prestado 

directamente al BCR <Banco Central de r.:ese1-val. Si los bancos 

sobreprestaron y conservaron una p1-oporcibn menor del 

coe-ficiente menor de reserva 1-equerido y no logra1-on obtener 

los -fondos 

i nterbancario, 

redescLtento. 

necesarios cubrir éste 

serán -forzadas a acudir al 

en el mercado 

banco para el 

Una tasa de redescuento alta desanima el sobregiro bancario, 

además al acudí r a la ventanilla de un banco de redescuento 

(préstamo a última instancia) la con-fianza de la sociedad 

-Financiera acerca de la solvencia de dicho banco decrece, 

motivo por el cual los bancos tratan de evitar el acudí r a la 

ventanilla de redescuento-

2.2.2. Encaje Legal. 

Banco 1 
Comercial 

11 i 11 >B 

El encaje legal es otro mecanismo que usa el BCR como medida 

de control de las instituciones -financieras. El encaje legal es 

un porcentaje de los depósitos -fijados poi- el Banco Central, 

que las instituciones -financieras están obligadas a guardar 
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como e1-ectivo en caja y/o en depósito en el Banco Central, como 

regulador del sistema 1-inanciet·o. 

Por otro lado el encaje básico es parte del encaje legal que 

corresponde a un monto base de depósito, seAalado también por 

el BC, a partir del cual se aplica el encaje marginal, este es 

el encaje correspondiente a los aumentos de depósito sobre una 

cantidad predeterminada. 
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CAPITULO II I 

ESTRUCTURA FINANCIERA PERUANA 



En el PerCI la estructura -Financiera está compuesta por 

di-Fet-entes clases de instituciones de crédito, sean éstas del 

sector pQblico o privado que tienen como -Fin la intermediación 

-Financiera enti-e los sectores de ahorradores e invet-sionistas 

de la economia nacional e internacional. 

Cabe resaltar que la -Función del Estado por medio del Banco 

Centt-al de Reserva, establece las normas de ,-egulación del 

sistema Tinanciero. 

"Los agentes -Financieros ingresan en el sistema económico 

como intermediarios ent1-e la población. Apat-ecen en sociedades 

complejas que manejan una densa red de -Flujos nominales y la 

-Función de los agentes -Financieros es la de poner a disposición 

del sector real aquellos recursos que se necesita para realizar 

sus pagos, por medio de la inversión". 1 

Los principales agentes -Financieros del PerQ son: 

a) B<:1nco Central de Reserva del PerQ (BCRP>. 

El Banco Central es el banco del Estado, que preside el 

-Funcionamiento del sistema -Financiero y se encarga de 

establecer lo siguiente: 

Emitir la moneda nacional, según las necesidades de la 

polltica monetaria y de la política económica. 

Controlar el volumen de los medios de pago (masa 

monetaria) dependiendo la cantidad de dinero. 

Supervisa e inspecciona los bancos comerciales por medio 

de la superintendencia de banca y seguros-

La BCRP goza de autonomía institucional en el conte:<to 

polltico del pals y su -Función principal radica en regular la 

o-Ferta de dinero y de crédito. 
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El nombramiento del Director del BCRP se realiza en el 

Congt-eso, especi-ficamente en la Cámat-a de Diputados avalado por 

la Cflma1-a de Senadores. 

b) Bancas Comerciales. 

Entre la diversidad de tipos de instituciones -financieras que 

con-forman el sistema -financiero sobresale las instituciones 

bancarias y se distinguen de otras organismos ~inancieros por el 

tipo de operacibn que realiza con el püblico. 

En este contexto, la intermediacibn bancaria tiene una mayor 

amplitud de mercado especialmente por las cuentas corrientes se 

pueden movilizar recursos de ferceros sin que necesariamente 

sean excedentes de caja u ahorros. Esta accibn no acasiona 

cambios en la cantidad, pero si en la velocidad del dine1-o que 

más ta1-de se t-e-fleja en el multiplicadot- moneta1-io. 

En el Perü la banca comercial está compuesta por estas 

instituciones. 

Banco de C1-édi to Cp1-i vado> 

Banco de Comercio <privado> 

Banco Latino (privado> 

Banco Wiese (privado> 

Banco Me1-cantil <privado) 

Banco Internacional Cparticipacibn del Estado) 

Banco Continental (participacibn del Estado) 

Banco de los Andes (participación del Estado) 

Banco Popular <participación del Estado) 

Banco Nor-Perú Cparticipacibn del Estado) 

Banco Sur-Medio y Callao <participación del Estado) 

Banco Analónico <participación del Estado) 

Etc. 
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el Los Bancos de Fomento. 

Son bancos del Estado que tienen como -Función promover 

determinados sectores de la producción mediante -Financiamiento. 

EstA compuesta por las siguientes instituciones: 

Banco Industrial 

Banco Agrario 

Banco Minero 

Banco de la Vivienda 

Banco Central Hipotecario 

*Banco de la Nacibn: Esta entidad ocupa un lugar especial 

entre los bancos del Estado. Sus -Funciones son múltiples: una de 

ellas es la de recaudar impuestos, entre otras pagar los sueldos 

a los trabajadores del sector p8blico, tienen la exclusividad de 

los depósitos a la vista o cuentas a plazos de los organismos 

estatales y paraestales. 

dl Financieras. 

Las mAs importantes i nst i tuc iones que sobresalen en el 

mercado ~inanciero peruano son: 

Financiera de Crédito lprivadol 

1=inanciera Sudamericana !privado) 

Financiera San Pedro !Estado) 

Fi nanc iet·a Peruana \Estado) 

el Seguros. 

Los mAs sobresalientes: 

Seguros La Colmena <privado) 

Seguros Atlas (pt·ivadol 
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Seguras Sol <pt-ivadol 

Seguras Candor (pt-ivadol 

Seguros Fénix iprivadol 

Seguras Rimac (privado) 

Seguras Pacütico (privado) 

Seguros Peruana (Estada) 

Seguras Popular y Porvenir <Estado) 

Seguros SECREX <Estado) 

Etc. 

fl Almacenes Generales de Depositas. 

Los que más sobr-esalen son: 

Almacén del PerC1 (pr-ivadol 

Almacén Continental <Estado) 

Almacén Almacena <Estado) 

Almacén Volkardia <Estado) 

gl Casas de Cambio. 

Estas organizaciones están divididas en las legalmente 

constituidas y las informales, es coman en el Pero la actividad 

de compra-venta de divisas extt-anjet-as en las calles limeñas 

<Jirón Ocoña>, y no es de e:..!trañarse que e;{isten dos precios de 

cotización del dolar, por un lado está la cotizacibn oficial y 

por otro la del mercado paralelo (mercado callejero) y muchas 

veces el dólar paralelo es un parámet1-o pat-a fijat- el precio del 

dblar oficial. 

Podemos observar la doble cotizacion del dolar en Perü, un 

caso especial en materia de casas de cambio y en la fijacibn de 

la divisa. <Ver Cuadro ll 
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hl Met-cado de Valores. 

Está compuesto por la "Bolsa de Valores de Lima". Es una 

institucibn de servicio pQblico constituida como asociacibn 

civil y su objetivo radica en centraliza•- la negociacibn de 

valores cuyo registro haya sido autorizado, los agentes de bolsa 

son los miembros de esta Asociacibn. 

Cuadro 1 

LA DOBLE COTI ZAC 1 ON DEL DOLAR EN F'Efi:U ( 1990 l 
CCotizacibn o-Ficial y del modo paralelo> 

Dolar Oblar Di-Ferencial 
Callejero <I/.) Oflcial ( I/.) Cambiarlo (Y.) 

Ene1-o 13 003.1 5 803.8 124.04 
Febrero 13 571.9 7 219.1 88.00 
Marzo 18 464.4 9 663.7 91.07 
Abril 27 739.6 13 547.9 104.75 
Mayo 39 246.8 19 258.9 103.79 
Junio 71 932.0 27 579.6 160.82 
Julio 122 047.6 44 215.4 176.03 
Agosto 313 929.6 297 570.1 5.50 
Septiemb1-e 434 843.8 431 894.5 .68 
Octub1-e 445 431.8 443 847.6 .36 
Noviembre 438 214.2 437 038.3 .27 
Diciembre 538 868.4 516 989.3 4.23 

Fuente: BCRP. 
Elaborado: 1/2 Financiero, del 28 de enero de 1991. 

i) Existen otras como: Uniones de crédito~ arrendadoras entre 

otras. 

Mediante esta b1-eve descripcion se observa cbmo -Funcionan las 

empresas -Financiet-as en el pais. 

La e-Ficiencia económica del sistema -financiera descansa en 

una asignacibn racional de los recursos y en la calidad de la 

gerencia que haga posible el rendimiento máximo de los mismos, 

cr-eando los mecanismos internos para aprovechar óptimamente los 

erectos del entorno -Financiero. 
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INSTITUCIONES FINANCIERAS 

1 ' 
Grupos Fi- Instituciones I nst i tuc iones Instituciohes 
n.ancieros de de Mutualistas y 

' 
Crédito Valores de c1-édito 

Banca Uniones Bolsa de Instituciones 
Comercial de Valores de 

Crédito de Lima Finanzas 

1 

Emp1-esas 
de 

Facto-
raje 

Banca Casas Casas 
de de - de 

Desa1-.-o 11 o Bolsa Cambio 

Sociedad 
de 

Inversión 
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3.1. La Banca Estatal. 

La participación del Estado peruano en la economia ha jugado 

un papel importante para el desarrollo del pais. Históricamente 

la actividad empresarial pública habia tenido una participación 

moderada y en sectores estratégicos. Asi poi· el año de 1960, la 

presencia del Estado ocupa sector·es como la siderurgia, 

petróleo, a través de SDGESA, y las ernpr·esas ya e"istentes de 

los Estancos de la sal, alcohol y tabaco entr·e otros; más tarde 

cambian su -Función de ,-ecaudadoras de impuesto a empresas 

promotoras y reguladoras como ENATA, EMSAL, etc., para 1968 el 

Estado peruano ya tiene una e"cesiva participación en el mercado 

empresarial del pals, e"istian gran cantidad de entidades 

pübl icas" entre cot·poraciones, i nst i tutes, empresas estatales y 

organismos del gobierno centt:al. Cabe destacar que estas 

empresas no son -Financieras; obviamente el sector -Financiero no 

iba a ser ajeno al crecimiento del Estado, y ya desde 1945 a 

1948 el Congreso plantea el proyecto de crear· el Banco de la 

Nación el cual surge en base a la centenaria caja de depósitos y 

consignaciones" esta acción permitib una creciente participación 

del gobierno en la actividad -Financiera. 

Hoy en dia la actividad empresarial -Financiera del Estado 

agrupa a un total de 24 empresas. 

8 Bancos comerciales 

5 Bancos de -Fomento 

3 Empresas -Financieras 

3 Almacenes de depósito 

3 Empresas de segut·os 

Banco de la Nación y Co-Fide 

Banco Co-Fide 

La cantidad de trabajadores asciende ap1·o::imadamente a 64,000 

que signi-Fica el 75/. del total del sistema -Financier·o. Estas 
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ci-Fras en términos de productividad es muy elevada; en 

comparaciOn can las empresas del sector privado. 

El desarrollo de la actividad empr-esarial -financier-a del 

gobier-no representa el BOZ del total de colocaciones y el 65Z 

total de los depósitos, el monto de sus colocaciones es apro:d

madamente a 49,356 millones de Intis -2,900 millones de 

dólares-. <Ver Cuadro 2). 

Los problemas encontrados en las empresas -financieras del 

gobierno, son 

1985 existia 

los constantes dé-ficits de estos organismos, en 

por derechos vencidos y en cobranza judicial 

(solamente en este rubrol el -faltante de 430 millones de 

dólares, lo que era en lntis 6 mil millones, esto sin considerar 

el dé-ficit de exceso de personal, como es el caso del Banco de 

Fomento de la Vivienda, su capacidad de personal era para 3,000 

personas y en ener-o de 1988 el banco contaba con 14,000 

e~pieados. Esto implica que todo el 

orientaba al pago de la nómina. 

i ng r-eso del banco se 

Esta situación re-fleja el deterioro de las empresas públicas 

que a la vez tienen una constante reduccibn de sus patrimonios 

reales der-ivados de: 

Alta concentración del crédito en -favor de las empr-esas de 

mayor tamaAo y en desmedro de la pequeAa y mediana empresa 

Cen este caso también se involucra la banca privada). 

- Drastica disminución del crédito en términos reales. 

Falta de mecanismos de coordinación y asignación del 

crédito. 

- Excesiva orientación del crédito a la ciudad y no al campo. 



Cuadro 2 

ACTIVIDAD EMPRESARIAL FINANCIERA DEL ESTADO 
CMarzo de 1986) 

Número 
de Trabaja- Patri- Coloca-

Empresas dores monio* cienes* 

Bancos 
Comerciales 8 24 1 312 7 700 

Bancos de 
Fomento 5 10 898 12 217 

Financier-as 3 191) 801 

Almacenes de 
Depósitos 3 2 169 

Seguros 3 2 500 

Banco de la 
Nación 1 14 221 15 •115 

Co-fide 2 305 5 113 

Total 24 64 7 575 40 246 

Y. del Sistema 
Financiero 2B'l. 73Y. 71% SOY. 

* Millones de Intis. 

Fuente: Superintendencia de Banca y SegLu-os. 

64 

Depósitos* 

12 649 

6 159 

1 537 

13 109 

4 961 

4(1 412 
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Es importante establece1-, que la -F1-agilidad de la ecanamia 

impone serias 1-estriccianes al quehacer de las bancas. La 

depresión a el estancamiento, la in-flacibn, las di-ficultades de 

balanza de pagos, la devaluacibn y la e:<cesiva deuda e:<te1-na, 

entre una larga lista de -factores adversos al sistema -Financiero 

estatal, restan es-Fuerzas pa1-a un sistema e~iciente y seguro. 

Las empresas -Financieras de mayor tr·ascendencia pat·a el 

desarrollo ha sido la banca privada en el Perú, cabe menciona1· 

que la banca de -fomento ha jugado un papel intranscendente e 

ine-ficiente en el pais; en las dos ültimas décadas la banca de 

-Fomenta se caracterizb por set· sector·ial y tener una concen

tración de riesgo, esto se da cuando los bancos son sectoriales 

y sblo otorgan créditos a los p1-odL1ctm-es de un solo sector 

económico, como sucede con los Bancos Estatales de Fomento 

<véase Cuadro 21. 

L.:, banca de -Fomento más vulnerable es el Agraria, ya que 

todos los cultivos pueden ser a-Fectados por sequias, heladas y 

plagas. que disminuyen o hacen perder la cosecha. 

Lo mismo sucede en el caso del Minero~ cuando la extraccibn 

de minerales se torna no rentable por la calda de precios en el 

mercado mundial, o porque el tipo de cambio se encuentra 

deprimido, en el caso de la industt·ia el riesgo es menor, 

entonces la tasa de interés, garantias, cumplimiento y reembolso 

de los préstamos quedan baja e:<pectativas de alto riesgo de 

incumplimiento de pago. 

Por otro lado, se cree y hasta se e>:ige, que las tasas de 

interés de los bancos de -fomento deben set- bajas y concesionales 

con la idea de que el banco es de -fomento y pot- tanto, debe 

-Fomentar la producción con tasas subsidiadas. Esta idea es un 

gran error en la actualidad, ya que la tasa de interés es un 

costo como cualquier otro que debe cargarse a su precio real. De 
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no hacerse asi, simplemente la banca de -Fomento genera dé-Ficits 

en su contabilidad que se van haciendo cada vez menos ericientes 

hasta llegar al gi-ado de desaparecer. Se ha tot-nado, asi, el 

caso de la banca de -fomento en el Perú, que se encuentra en 

peligro de extinción ya que ti-abajan con tasas de interés 

subsidiadas y hasta tasas ocasionando la casi 

desintegi-ación -Financiera de la banca estatal. (Véanse Cuadi-os 

3,4,5). 

El sistema bancario en el Perú r-equiere de una pr-onta 

liberalización, ya que una politica moneta1-ia bien ot-ientada 

necesita de una sana e>:pansión del dinet-o que in-Fluye necesa

riamente sabre las operaciones de las instituciones -financier-as 

Cpt-ivadas y püblicas>. La acción del control monetat-io se 

considera un -Factor determinante en el compot-tamiento de las 

instituciones crediticias. Esta idea adquiere relevancia para la 

banca, debido a que éstas están sujetas a regulaciones 

relativamente mayores a ot1-as i nst i tuci ones -financieras par su 

capacidad de creacibn del dinero, que muchas veces está en 

-Funcibn al multiplicador monetario. 

La 1-estructw-ación de la banca estatal del Pe.-C.t debe de 

alentar tasas de intet-és ,-ea les y positivas y pai-a el lo se 

requiere de un saneamiento .financier-o del BCRP, -así como 

.fomentar el ahorro privado, 1 i beral izar la estr·uctLtra -financiera 

y desarrollar el mercado de capitales con una activa regulación 

y supervisión prudenr:ial de parte de las autot-idades, y para 

conseguir estos objetivos ·se necesita eliminar los créditos 

subsidiados y la concesión de subsidios directos, se debe de 

expande.- las lineas Cno subsidiadas) de ct-édito pat-a la pequeña 

y mediana emp1-esa donde el préstamo tiene que tener un carácter 

rentable, y debe de introducirse al mercado instrumentos de 

captación y de ahorro de -Fondos con 1-entabilidad real positiva

"pol i ticas retomadas de la resti-ucturación bancat-ia en Chile". 2 
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Cuadra 3 

PERU: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO 
POR TIPO DE BANCA: 1960-89 

<Millones de Intis> 

Banc:o de Banca Banca de 
Afla Total B.C.R. la Nac:ión Comercial Fomento 

1960 8.8 o.o o.o 6.9 1. 9 
1961 10.6 o.o o.o 8.3 2.3 
1962 12.3 o.o o.o 9.7 2.6 
1963 14.1 o.o o.o 10.7 3.4 
1964 16.5 o.o o. 1 12.00 4.4 
1965 20.7 o.o o. 2 14.6 5.9 
1966 23.9 o.o o. 1 15.8 8.0 
1967 27.3 o.o (l. 2 16.8 10.3 
1968 31. 1 o.o 0.1 18.2 12.8 
1969 34.2 o.o 0.2 19.8 14.2 
1970 39.6 o.o (1.5 23.7 15.4 
1971 48.0 o.o 1. 1 28.7 18.2 
1972 59.0 o.o 0.9 34.9 23.2 
1973 73.0 o.o 0.4 43.0 29.6 
1974 84.5 o.o 1. 7 46.2 36.6 
1975 108.6 o.o 2.3 59.5 46.8 
1976 135.0 0.1 2. o 72.3 60.6 
1977 171. 4 o. o 2.4 85.5 83.5 
1978 238.7 o.o 3.9 115.9 118.9 
1979 391.9 o.o 10.9 209.7 171. 3 
1980 739.1 0.1 35.3 412.6 301.1 
1981 1586.6 0.7 55.9 931.4 598.6 
1982 3106.2 3.0 100. 1 1693.9 1309.2 
1983 6274.5 11.0 203.3 3295.0 2765.2 
1984 14299.9 31.1 403.3 7166.2 6699.3 
1985 28790.3 136.4 903.2 15518.9 12231.8 
1986 48408.4 166.7 967.4 24736.0 22538.3 
1987 97266.2 243.2 2188.6 46211. 7 48622.7 
1988 584513.0 2230.0 16149.0 323718.0 242416.0 
1989 1145700.0 42900.0 316800.0 7307500.0 3790500.0 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 
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Cuadro 4 

PERU: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO 
POR TIPO DE BANCA: 1960-89 

(Millones de lnt is de Diciembt·e 1979) 

Banco de Banca Banca de 
Año Total B.C.R. la Nación Comercial Fomento 

1960 229.2 o.o o.o 179.7 49.5 
1961 253.6 o.o (l .. o 198.6 55.0 
1962 281.5 o.o o.o 222.0 59.5 
1963 296.2 o.o o .. o 224.8 71. 4 
1964 311.3 o. o 1. 9 226 .. 4 83.0 
1965 339.9 o.o 3 .. 3 239.7 96.9 
1966 364.8 o. o 1. 5 241.2 122.1 
1967 350.5 o.o 2.6 215 .. 7 132 .. 2 
1968 363.8 o.o 1. 2 212.9 149.7 
1969 378.3 o .. o :? • 2 219.0 157.1 
1970 414.6 o.o 5.2 248.2 161. 2 
1971 466.9 o.o 10. 7 279.2 177.0 
1972 550.4 o.o 8.4 325.6 216.4 
1973 598 .. 3 o.o ...::. ....... 352 .. 4 242 .. 6 
¡ 97,, 581.1 o.o 11. 7 317. 7 251 .. 7 
1975 602.3 o.o 12.7 330 .. 0 259.6 
1976 517.6 0.4 7.7 277 .. 2 232 .. 3 
1977 496.2 o .. o 6.9 247.5 241. 8 
1978 397.9 o.o 6.5 193 .. 2 198.2 
1979 391.9 o. o 10.9 209.7 171.3 
1980 465.9 0.1 22 .. 0 256.6 187.2 
1981 571.4 0.3 20.1 335.4 215.6 
1982 646.7 0.6 20.8 352.7 272.6 
1983 580.5 1.0 18.8 304.9 255 .. 8 
1984 625.6 1.4 17.6 313.5 293.1 
1985 487.7 2.3 15.3 262.9 207.2 
1986 503.5 l. 7 10. 12 257 .. 3 234.4 
1987 471.5 1.2 10.6 224.0 235.7 
1988 155.5 0.6 4.3 86. 1 64.5 
1989 106.0 0.4 2.9 67.6 35.1 

Fuente: Banco Central de Reserva del Peri:.. 
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Cuadro 5 

PERU: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO 
POR TIPO DE BANCO; SEGUN AÑO Y MES: 1985-1990 

MILLONES DE INTIS MILLONES DE INTIS DE DICIEMBRE 1979 

Año Fomento Comer- Otros Fomento Comer- Otros 
y cial 11 cial 11 

Nes Total a la a la Total a la a la 
Produc:c:ibn Vivienda Produc:c:ión Vivienda 

1989 1989 
ENE. 50887 20417 3577 25744 1149 496.6 199.3 34.9 251.2 11.2 
FEB. 52833 21203 3793 26692 1145 488.4 196.0 35.1 246. 7 10.6 
MAR. 56697 23131 4131 28224 1211 497.4 203.0 36.2 247.6 10.6 
ABR. 60007 24241 4463 30088 1215 493.9 199.5 36. 7 247. 7 10.0 
MAV. 62000 23893 4929 31941 1237 481.9 185. 7 38.3 248.3 9.6 
JUN. 66873 26366 5461 33769 1277 496.5 195.B 40.S 250. 7 9.5 
JUL. 70472 26644 5948 36654 1226 487.6 184.3 41.2 253.6 8.5 
AGO. 72252 2785(1 6280 36831 1271 465. 7 179.5 40.5 237.5 8.2 
SEP. 75130 29234 7009 37605 1282 454.7 176.9 42.4 227.6 7.8 
OCT. 82831 31505 7731 42062 1533 471.3 179.3 44.0 239.3 8.7 
NOV. 85753 33261 8370 42546 1576 455 .. 6 176. 7 44.5 226.0 8.4 
DIC. 97266 38874 9749 46212 2431 471.5 188.5 47 .. 2 224.0 11.8 

1988 
ENE. 103400 40700 10700 49800 2200 :144.6 175.0 46.0 214.1 9.5 
FEB. 107600 42900 11700 5060•) 240(1 413.6 16<.9 45.0 194.5 9.2 
MAR. 116500 46100 12800 5530(• 2300 365. 3 144.6 40 .. 1 173.il 7.2 
ABR. 124700 48500 13800 602(11) 2201) 331. 7 129.0 36. 7 160.1 5.9 
HAY. 1325(10 50400 15600 64001) 2500 324.6 123.5 38.2 156.8 6.1 
JUN. 135400 55400 13500 6310(1 34ü(l 305.0 124.8 30.4 142.1 7.7 
JUL. 147100 57500 .14400 7161)(! 3601) 253. 1 98.9 24.B 123.2 6.2 
AGO. 164300 60900 16100 8420(1 3100 23:?.3 86.1 22.e 119.0 4.4 
SEP. 338700 120000 26400 181200 111(1(! !61. 6 5(•. 7 13.4 92.2 5.3 
OCT. 344100 1079(t9 28500 1964(1!) 11::.1)0 



En el caso especírico de la banca de romento la rerorma debe 

de priorizar objetivos de rentabilidad privada, ya que tendrán 

como rinalidad competir en el mercado y por lo tanto deben de 

promovet- c:ondiciones de competencia que requiere requisitos de 

entrada, rederinir las normas de capital y provisiones, otot·gat· 

t..r.ansparencia al riesgo y la situacibn patt·imonial, derinir 

normas para enrrentar problemas de solvencia en el tiempo. La 

banca de romento debe dejar de ser una i nst i tuc ibn de segundo 

piso y pasar a set· de pt·imer piso, también se considera la 

posicibn del mercado en base a los siguientes pt·incipios: 

Integrar runcianes de ahorro y crédito. 

Diversi~icar operaciones activas y pasivas, esto es tener 

una banca diversiricada de ~ultipropbsitas y sectorial. 

Tener en cuenta vacíos y rracciones de me1·cados de capital 

y de ct·édito como una banca sectorial. 

La banca sectorial contabi 1 iza sus cuentas: 

Operaciones Activas Operaciones Pasivas 

- Créditos para proyectos - Captación de ahorro (previos> 
de inversiOn. para divet-sas rines incluyendo 

vivienda y proyectos de inver-
- Créditos para vivienda. invet-sión. 

- Emisión de letras hipotecarias 
- Créditos para comercia pat·a uso diversi-Ficado, sobre 

exterior. todo en vivien.da. 
- Emisibn de bonos a mediano y 

- Operaciones de arrendo largo plazo. 
de equipo <leasing) - Líneas de Ct"édito e>:terna para 
incluyendo equipos -Fi nanc i at-: 
usados. - pt·oyectos de invet-sión 

- comet-cio e:-:terior 
- Operaciones de capital - importaciones de bienes de 

de inversiOn. capital. 
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Banca Estatal { Restructurado 
Solvente 
E-Ficiente 
Moderno 

Bajo estas premisas, la banca estatal pe1-uana podrá competir 

a nivel nacional e internacional y se tend1-a una e-Ficiente 

politica monetaria que es la base pa1-a una buena economia. 

Retomando las bases teóricas de Fisher y F1-iedman, establecen que 

un buen sistema -financiero es propicio para un buen comercio, 

una buena palltica monetaria y un e~icaz desarrollo ~inanciero. 

3.1.1. Estructura Autónoma de la Banca Central. 

El papel que juega el Banco Central de l':ese1·va del Perú 

ii:.C~.Pl es de suma importancia pa.-a el desa.-rollo económico y 

moneta1-io del pais. Es por ello el interés de conocer y entender 

su estructura Juridico-constitucional, de su estruc-tura interna 

y su comportamiento e>:terno hacia la sociedad, por el lo es 

oportuno hacet- una breve reseña sobre la evolución del status de 

la autonomia del BCRP. 

El actual BCRP -Fue creado siguiendo .-ecomendaciones de una 

misión -Financiera p.-esidida por el pro-Fesor E. Kenmerev, el cual 

elabo1-ó su ley 01-ganica con la -Finalidad de dotarlo de autonomia 

institucional. 

Es pt-eciso establecer que la Ley 7157 de la Constitucion de 

1932 dio creación del BCRP, donde no hace re-fet-encia e:~presa a 

la autonomia del banco, pero si establece ciet-tas -Funciones, 

como el derecho exclusivo de emitit- billetes, o la de no exigir 

al banco el otorgamiento de préstamos al gobierno poi- importe 

superior al 20% del capital y su respectiva reserva del banco. 
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Más tarde, con la Constitucibn de 

articulo 149 donde prescribe que: 

1979 se promulga el 

"El Banco Central de Reserva del Perú es persona jurídica de 

det-echo publico con autonomía dentro de la Ley"3 donde establece 

lo siguiente: "Sus -funciones so~ regular la moneda y el crédito 

del sistema -financiero, de-fender la estabilidad monetaria, 

administt-ar las t-ese1-vas internacionales y las demás que señala 

la ley. 

La autonomía es indispensable para el BCRP, ya que sólo asi 

puede ejercer e.ficientemente sus .funciones que la propia 

constitución le establece; los alcances y limitaciones de dicha 

autonoml.a está enunciada cla1-amente en la constitución al 

establecer que el BCRP goza de ser independiente dentro de la 

ley. Es decir, el ejercicio de la autonomía institucional debe 

guardar a1-monía y reciprocidad con las -funciones que realiza con 

otras instituciones con las que mantiene relaciones, es el caso 

del gobierno y la superintendencia de banca y seguros. 

Aho1·a bien, el poder ejecutivo y el ministerio de economía 

tienen un papel de suma importancia en el diseño de la política 

económica, es por ello que la constitucibn encarga al presidente 

de la Republica <artículo 211) el dit-igir la poll.tica genet-al 

del gobierno en turno, esto conlleva evidentemente, a la 

creacibn de la política económica que debe de seguir el pal.s. 

Por medio del decreto numero 560, el poder ejecutivo encarga al 

Ministro de economl.a y -finanzas l levat· a cabo la pol l. ti ca 

económica, además de las -funciones -financieras propias del 

cargo, el de armonizar la actividad económica nacional. 

En esta interacción de entidades se establece las siguientes 

-funciones: política monetaria, polltica cambiaria, otorgamiento 

de préstamos al tesoro publico y regulacibn de intereses, 

estableciendo claramente las -funciones que 1-ealiza el Banco 

72 



Central de Rese1-va de de-Fender la estabilidad monetaria y de 

administt-ar las reservas internacionales del pais, son de 

caracter permanente y a largo plazo -Frente a la politica 

económica que pueda diseñar y desarrollar el gobierno de turno. 

ORGANISMOS ENCARGADOS DE LA POLITICA ECONOMICA 

PODER 
EJECUTIVO 

AUTONOMIA 
DEL 
BCRP 

ENCARGADO 
~~> DE LA POLITICA 

ECONOMICA 

MINISTERIO DE 
ECONOMIA Y 

FINANZAS 

SUPERVISION DEL CONGRESO 
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Si para medit- la autonomía del BCRP -Fuera su-Ficiente las 

enunciaciones contenidas en los textos legales que regulan su 

actividad, podrían asegurarse que en el PerD tiene una 

privilegiada situacibn -Frente a otras instituciones, ya que su 

condiciOn autbnoma se re~iere, segQn se ha se~alado, tanto a la 

constitucibn del Estado como su propia ley orgánica. 

Sin embargo, entre la teorla y la práctica existe gran 

distancia, en la actualidad el capital del Banco Central es de 

pro~iedad del Estado, situacibn que no altera en gran medida el 

grado de autonomia legal. 

Lo que realmente 1-ompe y altera la autonomía del BCRP, 

violando los postulados de la constitucibn es la intervencibn 

del poder ejecutivo pm- medio del Ministerio de Economía, en la 

camposiciOn del encaje para in~luir en los bonos nacionales que 

traen 1-epercusiones al programa monetai-io. Este hecho relativo 

al encaje de los bancos comerciales constituye sólo una muestra 

de la manera en que un poder ejecutivo vulnera los -Fueros del 

BCRP. 

Otra muestra se aprecia, año tt-as año, con motivo de la 

aprobación de la ley de -Financiamiento interno del pi-esupuesto, 

con toda segui-idad, -Faculta al Ministerio de Economía a 

contratar con el Banco Central y con el Banco de la Nación las 

consolidaciones que permitan convertir, las colocaciones en 

moneda nacional realizadas por el BCRP al gobierno en el 

incremento del dinero, donde la base monetaria crece 

incesantemente para satis-Facer los gi-andes dé-Fici ts del gobiei-no 

<véase Cuadro 6). 
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Cuadro 6 

EMISION PRIMARIA Y LIQUIDEZ EN MONEDA NACIONAL 
<Millones de Intis> 

Multiplicador Liquidez 
Año Emisión Financiero M/N 

1988 Primaria Ccoef'ic.iente> 

Enero 77,583 1. 70 132,086 

Feb1-et-o 84,9_72 1. 71 145,488 

Marzo 94,333 1. 74 164,265 

Abril 104,826 1. 70._ 177,869 

Mayo 108,806 1. 79 194,426 

Junio 117,554 1. 71 200,901 

Fuente: BCRP, Reseña Econbmica, junio de 1988. 

En el cuadro se puede apreciar, que el primer semestre de 

1988 existe una crecimiento acelerado en la emisión primaria y 

un incremento praporcional del gt:ado de liquidez, esto a raiz de 

la situación desf'avorable de la economía donde el poder 

ejecutivo a itera las -Funciones del 

incremento de Ml 

BCRP, permitiendo un 

La violacibn mas grave que haya registrado el BCRP en los 

últimos años, es en el quinquenio de 1985-1990, tanto en el 

plano técnico-monetario (incremento de la masa y base monetaria) 

y de decisibn administrativa y -financiera con el exte1-ior. El 

escllndalo del BCCI <Banco de Crédito y Comercio Internacional> 

un banco que tenia como -Finalidad el lavado de dinero del 

narcotraf'ico y creb un espiral de dolo en cinco continentes que 

ha supuesto miles de millones de dólares en pérdidas, en el cual 

el gobierno peruano por orden del Poder Ejecutivo deposi tb las 
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reservas nacionales del pais a una sucursal del BCCI en Panamá 

119891, TUe una muestra clara de la violación a la autonomla del 

BCRP aun sin considerar el inmenso riesgo de la reserva 

monetaria del pais. 

En estas circunstancias no se puede culpat· al BCRP por no 

cumplir cabalmente con las Tunciones que la pt·opia constitución 

le ha Tijado de "Regular la moneda y el c.-édito del sistema 

Tinanciero y deTender la estabilidad monetaria", siendo que en 

el Pe.-ü el aspecto técnico legal pasa a segundo plano y se 

antepone el carácter polltico, ya que el inc.-emento moneta.-io es 

una manera de sopesa.- la inTlación y mediante este mecanismo 

mantener popularidad polltica en la sociedad. 

Y mientras no se respete el carácter autónomo del BCRP es 

diTlcil que exista un control en la polltica monetaria, ya que 

implica no tener una estabilidad monetaria, asI como una 

e-Ficiente administt-ación de las t-eservas nacionales. 

3.2. Desarrollo Historico de la Economia Peruana. 

Para estudiar al Perú de hoy es necesario conocer los 

antecedentes inmediatos de la histot·ia económica, polltica y 

social por la que atravesó el pals. 

En los ültimos lustros, el PerCt se ha sustentado sobre la 

base de la explotación de recursos naturales destinados a la 

exportación. Durante la época de la conquista Tueron los metales 

preciosos, luego el guano de isla, el caucho~ el cobre la harina 

de pescado, el petrbleo~ actualmente las esperanzas de muchos 

están ciTrados en los yacimientos de gas natut·al recientemente 

encontrados. Sin embargo, la explotación de dichos recursos no 

ha traido consigo un mayor progreso a las zonas o regiones 

productoras y por ende la ecanomla siempt·e ha mantenido la cate-
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goria de pal.s tercermundista, aunado a la exportación de 

materias primas se ubica la crisis de la deuda externa que ha 

obstaculizado el desarrollo. 

En este contexto -económico de corte mercantilista- tal como 

lo describe correctamente Hernando de Soto4 , a la evolución 

histórica de la economl.a peruana, debido al sistema Estado-

Gobierno (intervencionista) que tiene un alto grado de 

burocratismo que antepone el principio de redistribución al de 

la producción en la riqueza, donde la concesión de preferencias 

y monopolios a pequeñas elites privados Coligarquia) favorecl.a 

y limitaba las oportunidades a las grandes mayorias mediante un 

estado reglamentarista. 

"Se podria decir, entonces que el Perú de hoy vive dentro de 

un sistema predominantemente mercantilista que poco tiene que 

ver con una de economla maderna 11 .5 

La evolución económica caracterizada como mercantilista ha 

sido la base del quehacer económico en el Perú, en el pasado y 

presente de hoy. 

El rn'.tcleo de la ol igarquia peruana se establece entre los 

modernos productores de las grandes materias primas tropicales 

exportables, un pequeño grupo industrial y financiero que 

siempre se dedicaron a apoyar y atender obsequiosamente al 

gobernante de turno que les permita ejercer por medio de la 

corrupción un estrecho control sobre la vida económica del 

pais, por ello esta capa empresarial no concibe una economia de 

libre.mercado ni mucho menos de competencia. Esta elite siempre 

sobrevivió a costa del gobierno que llega al poder o que ellos 

ponen, mediante la via democrAtica o mediante un golpe militar. 

Ahora bien, la clase dirigente en el Perú, jamas pudo 

dirigir al pais, ya que primero estaban sus intereses 
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•'" 
personales y casi nunca estaba el 

ello siempre e>:istió un vaclo de 

interés nacional, gracias a 

dirección histórica en el 

pais, la sociedad se -Fue haciendo cada vez más distante, en un 

pais altamente indl.gena con una mezcla variada de razas 

(chinos, negros, mestizos y blancos> donde la raza blanca por 

lo general representa la elite burocrática del pais. 

En el aspecto poll.tico-social, la democracia no ha 

-Funcionado satis-Factoriamente en el Pe1·ü, salvo en breves 

periodos de ·1a historia republicana, casi siempre -Fue 

interrumpido por revueltas y cuartelazos <gobiernos militares). 

El desarrollo independiente del Perü ha estado entre la 

democracia y libertad, sin haber podido incorporar tales 

conceptos a la realidad esencial del pals, 1·etomando a Milton 

Fridman, establece que para que exista libertad económica debe 

existir libertad polltica, como condicibn -fundamental de la 

democracia. 

El 3 de octubre de 1968, la -Fuerza a1·mada asume el gobierno 

del pais derrocando al presidente constitucional, arquitecto 

Fernando Belaunde Terry. El general Juan Velasco Alvarado, que 

encabezó ese movimiento, es autonomb1·ado p1·esidente de la 

República. 

"Los doce años (1968-19801 que permanecen los militantes en 

el gobierno, más allá del propósito proclamado de re-Formar el 

sistema económico, social y politice del pal.s, sirven para 

robustece:.- al Estado, para att·ibuirle mas responsabilidades 

gubernamentales y de inte1·vención en la actividad econá

mica11.6 

El gobierno militar establece al Estado como un promotor del 

desarrollo y como un empresario, más en la actividad económica 

del pals, este aspecto sobresale con mayor insistencia en la 
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actividad productiva a través de numerosas y diversas empresas 

püblicas. Realizándolas a tt·avés de nacionalizaciones o 

e>:propiaciones, en el cual el Estado incrementa sus empresas de 

apro:<imadamente 20 a más de 250, mucho de estas empresas eran 

de cat·ácter monopólico y sin ninguna competencia en el mercado 

y por ende poseyendo un mercado cautivo. 

"Se produce en esos tiempos una suerte de expropiación a la 

sociedad civil de sus responsabilidades en cuanto a la creación 

y distribución de la riqueza. Se aprecia un delibet·ado ai'án de 

desprestigio del sistema de economia de libre mercado, y se 

plantea su sustitución 

gubernamental". 7 
por mecanismos de planii'icación 

Paralelamente, el gobierno encabeza grandes re-formas entre 

ellas, el agrario, educativo, laboral, etc., -fomentado por 

medio de las re-formas una economia de corte socialista. Donde 

la base de esta economia recaia en las i'o1·mas colectivistas 

(coope1·ati vas) de producción como las mejores alternativas de 

e::plotación de los recursos naturales y como una via óptima de 

justicia social. 

La experiencia militar en el gobierno concluye con la 

aprobación de una nueva constitución a cargo de una asamblea 

elegida democráticamente en 1979 y puesta en práctica en 1980 y 

por medio del cual se retoma al sistema democrático con un cri

terio amplio de libertad y de una participación pluripartidista 

en las contiendas electorales. 

Ya restaurada la democracia en el PerLI, surgen gobiernos 

civiles elegidos democráticamente para gobernar el pais. 

El segundo gobierno de Belaunde Terry (1980-1985) intenta 

aplicar timidamente politicas económicas de corte liberal, 

desiste pronto de estas medidas por un ai'án politice y retoma 
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las políticas populistas. La institucionalidad del Estado y la 

creciente actividad empresarial del gobierno se mantienen 

intactas. 

Este periodo gubernamental no trasciende en hechos reales de 

la economla hacia el desarrollo y crecimiento, sino tan sólo 

mantienen una secuencia ine-Ficiente del manejo de la economia. 

El gobierno de Garcia (1985-1990) retrocede la historia del 

pal s a planteamientos si mi lares y aCm más radicales del 

gobierno militar. Ca1·acterizado par un manejo autoritario e 

impersonal del poder, la o-Fensiva participacion del Estado en 

la economla, genera una mayor responsabilidad en las empresas 

estatales, y un propbsito truncado y -Frustt·ado de estati-Ficar 

el sistema -Financiero bancaria y na-bancario del pais, que en 

el corto plazo desalienta la inversión extranjera, así como una 

aplicación desmesuradamente popular de su gobierno. 

En el aspecto -Financiero internacional el 9 de septiembre de 

1985 el gobierno suspendió la atencibn normal del servicio de 

su deuda con el FMI y a raíz de ello en 1986 el país -Fue 

declarado inelegible y por tanto, carente de con-Fianza para 

nuevos -Financiamientos. 

El resultado de estas medidas se re-Flejan en la in-Flacibn 

m~s alta de la historia· peruana, el más agresivo sistema de 

controles, un proceso de corrupción en las instituciones 

póblicas que conllevan y agravan un proceso de descomposicibn 

social. 

Podemos apreciar brevemente, en la evolucion histórica del 

Peró y a través de di-Ferentes gobiet·nos (militares, civiles) 
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que es un pais sumido en la pobreza debido en gran medida a un 

Estado que asumió todo tipo de responsabi 1 idades económicas, 

politicas y sociales que en su a-F~n de subsistir,. ha sido un 

obstaculo para la iniciativa individual y un impedimento para 

crear una economia desari-ol lada y de corte liberal, por el lo el 

gran interés de estudiar las causas esenciales de la crisis 

económica del Perú. 

3.2.1. Una breve descripcion de la Economia Real. 

A partir de la segunda mitad de los años '70, la economia 

peruana atraviesa un periodo de crisis e inestabilidad, el cual 

acababa de concluir una etapa de ·crecimiento rapido debido al 

dinamismo de las exportaciones de los años '50 y '60 donde se 

impulsó el proceso de sustitución de impo1-taciones, que debido 

a ello en 1950-1976 hubo una expansión de PIB del 5.3'l. promedio 

dnual, el cual permitia generar una diversi-Ficada producción y 

un crecimiento sostenido de los niveles de ingreso per capita. 

En 1977 la inestabilidad económica se manif'iesta con -Fuertes 

recesiones, breves periodos de 

reducción de PIB de 2.5'l. anual en 

expansión; 

1977-87. 

observandose una 

En el periodo 1980-85 <régimen de Belaunde) inicia un 

proceso de recuperación de la crisis de 1977-78 basado en un 

restablecimiento de los términos del intercambio, con un 

inc1-emento en las e>:portaciones asi como un aumento de la 

inversion pública y privada. 

En 1980-82 se inicia una etapa de apertura económica y una 

b1·eve disminución de la intervención del Estado en la economia. 
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Se estimuló la inversión e>:tranjera para contrarrestar la 

deuda ei:terna, se promovió ampliar el sector e:<portador, tanto 

privado como estatal, mientras que la liberalización económica 

no era un proceso integ1-al, sino solo sectorial. Se realizó una 

liberalización arancelaria con la -Finalidad de incentivar la 

e-Ficiencia y competitividad de la actividad manu-Facturera y 

permitir un desarrollo de las e>:portaciones no-tradicionales 

con la -Finalidad de competir en el mercado internacional para 

generar divisas. 

En su a-Fán de liberalizar la economía, la administración de 

Belaunde adoptó una política económica expansionista, 

incrementando los gastos corrientes por medio de la inversión 

del sector público, paralelo a este -Fenómeno, la politica 

cambiaría generaba una sobrevaluación del dinero, justamente 

cuando se liberalizan las exportaciones con la -Finalidad de 

controlar las presiones in-Flacionarias, por ello se establece 

que la pol l ti ca económica asumió 1-asgos de un liberalismo 

inconsecuente e inconcluso. 

La econom'la maní-Fiesta rasgos de in-Flación atribuidos al 

dé-Ficit -Fiscal y al dé-Ficit de la balanza de pagos, asl como la 

balanza comercial debido a un incremento importante de las 

importaciones, que pasaron de 1 954 millones de dólares en 1979 

a 3 722 millones en 1982 CBCRI <véase Cuadro 71. 

"En lo -Fundamental, este aumento no -fue consecuencia de un 

g1-an dinamismo de la demanda interna, sino más bien de la 

acumulación de presiones de importación contenidas en los años 

'70 por las prohibiciones vigentes en ese entonces, del rápido 

incremento de las inversiones públicas y privadas y de la 

sustitución de productos e insumos nacionales poi- importados". 8 
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Año PIB 

1981 4.42 
1982 0.21 
1983 -12.62 
1984 4.82 
1985 2.26 

Fuente: 

Cuadro 7 

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL (1981-1985> 
<Variación porcentual anual) 

Formu-
Gasto lación 

de Bruta 
Importa- O-Fer ta Consumo de 
cienes Global Final capital 

15.92 6.63 4.36 20.51 
2.21 6.63 2.53 -7.31 

-29.64 ··16. 23 -8.80 -38.84 
-18.18 0.72 0.98 -9.91 

-8.66 0.68 2.31 -11. 08 

Ex por- Deman-
tacio- da 

nes Global 

-2.94 6.63 
6.12 0.63 

-10.34 -16.23 
9.12 0.72 
4.40 0.68 

Instituto Nacional de Estadística e Ini'ormática <Dirección 
General de Cuentas Nacionales, Lima, Perú). 

~:;t.:-· conte~·!to estuvo propiciado por la sobrevaluación 

cambiaría, así como la apertura comercial con el exterior que 

al co1·to plazo ocasionó un -Fuerte deterio1·0 a la industria 

nacional. 

También existieron -fenómenos exógenos negativos en materia 

de come1·cio exterior en 1981-82 el mercado de cotizaciones 

internacionales de las exportaciones primarias del pals, generó 

una 1·ecesión internacional a principios de los '80 (por la· 

crisis de la deuda latinoamericana). Se abrió la economia sin 

p1·epara1· las condiciones para una apertura economica, a raíz de 

ello el comercio exterior ai'ectó el desarrollo de la economía. 

La deuda externa exigia un pago, que se realizó en 1981 por 

un monto de 370 millones de dólares a los bancos internaciona

les, se pagó con la intención de generar una imagen con-fiable. 
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Debido a lo anterior en 1983 se genera una crisis en la 

balanza comercial agravando el desequilibrio de la cuenta 

cotTiente. El gobierno opta por dejar las pollticas seudo-

libe1-ales que venia aplicando por una poll.tica de 

estabilización para contrarrestar la crisis ocasionado por el 

comercio exterior, esta medida duraria hasta el -final del 

gobierno. Las medidas de estabilizacibn comprenden los 

siguientes puntos: 

En el aspecto moneta1-io se basó en una devaluacibn de la 

moneda para incrementar el tipo de cambio real, con la 

-finalidad de incrementar las exportaciones y disminuir la 

creciente importación. Esta accibn generó una disminucibn del 

-financiamiento al sector p1-ivado, con la intencibn de regular 

la demanda interna; pero el hecho de devalua1- la moneda e 

incurrir a un incremento en la emisión del circulante para 

contener el dé-ficit económico, provocó una politica salarial 

r.i.~~s ~-esl· r-i.r.t i v.:l, y la elevac ibn en términos reales de precios y 

tari-fas del sector público <véanse Cuadros 8 y 9l. 

Año 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

INCREMENTO DE LA EMISION PRIMARIA 
(1981-1983) 

Liquidez Emisión 

530.2 789.0 

2 341.8 924.0 

4 218.0 818.4 

8 673.2 3 503.6 

27 787.1 22 093.9 

Fuente: Banco Central de Reserva del PerCt, 1989. 
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Año 

1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 

Cuadro 9 

EVOLUCION DE LOS SUELDOS Y SALARIOS 
(1980-1985) 

Sueldo 

Nominal Real 

79.82 
142.40 
252.68 
457.50 
886.68 

2 153.33 

Fuente: Ministerio de Trabajo y Previsión Social. 

C I X mes> 

50.26 
50.99 
55.22 
47.31 
43.44 
39.92 

El incremento de la emisión monetaria y la restricción de 

los salarios <como se observan en los cuadros>, inpactaron en 

~nrma neq"tiva e~· la producción el cual se rerlejó en el PIB 

que descendió al -12.63% en 1983. Esta mala situación económica 

cont1·an·estó las importaciones y debido a la ralta de demanda 

asi como un incrementa aranc:elar-io a las importaciones~ la 

balanza comercial se equilibró e incluso se llegó a tener un 

superAvit en 1983. 

En materia riscal se incrementat·on los impuestos para lograr 

en 1985 el 16X de PIB, que sumando a la contracción del salario 

(bajo consumo> y una reducción de la inversión p~blica, se pudo 

reducir el déricit del sector público <véase Cuadro 10 y 11>. 

11 La política de estabilización aplicada en 1980-85 

restableció el equilibrio externo a costa de una ruerte 

recesión y de la aceleración de las presiones inrlacionarias. 

También se modiricaron los precios relativos, en i'avor de las 

empresas estatales y se elevó la tasa de cambio real para 

alentar las exportaciones•. 9 !Véase Cuadro 12 y 13). 
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Años 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 P/ 

Cuadro 10 

PERU: PRESION TRIBUTARIA 1980-90 
<Millones de Intis y porcentajes) 

Ingresos Producto Bruto 
Tributarios Interno 

<Millones <Millones 
de Intis) de lntisl 

33 .. 5 280.0 

35.8 312.3 

39.3 346.2 

47.5 414.2 

60.7 522.1 

82.0 665.4 

102.2 875.5 

145.7 1192. 7 

258.5 1901. 3 

531.9 3490.1 

1022.0 5968.4 

1480.0 10658.4 

2423.0 17908.9 

3647.0 32448.0 

8617.0 72410.2 

26878.Q 197903.3 

43748.0 373976.3 

66788.0 739438.8 

399589.0 4942317.0 

8079833.0 115340193.0 

Presión 
Tributaria 

Clng, Tribut./ 
P.B. I. 

12.0 

11.5 

11.4 

11.5 

11.6 

12.3 

11. 7 

12.2 

13.6 

15.2 

17.1 

13.9 

13.5 

11.2 

11. 9 

13.6 

11. 7 

9.0 

8.1 

7.0 

Fuente: Instituto Nacional de Estadística e lnTormática - D.N. 
Cuentas Nacionales. 

Elaboración: I.N.E.!. - Dirección Técnica de Indicadores 
EconOmicos. 
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Año 

Cuadro 11 

PERU: INDICADORES DE COMERCIO EX"fERiOR - 198!-90 
CMiles de Intis) 

Exporta- Importa- Balanza E>eporta- lmpor·ta-
cibn cibn comercial cibn cibn 

Balanza 
comercial 

Valores a precios Valores a precio 
corrientes de 1979 

1981 1735249 2377504 -642255 853500 1005824 -152324 

1982 2805529 3828780 -1023251 905742 1028041 -122299 

1983 5879603 6223875 -344272 812091 723366 88725 

1984 13485623 10794379 2691244 886130 591830 294300 

1985 39611219 30304192 9307027 925079 540598 384481 

1086 45420208 53534133 -8113925 831080 650715 180365 

1987 68527241 89230714 -20703473 770695 747351 23344 

1988 564016 602824 -38808 714973 680379 34594 

1989 P/ 14398723 13144043 1254680 854484 536510 317974 

1990 E/ 838948830 814155288 24793542 811370 603110 208260 

Nota: A partir de 1988 los valores corrientes estan e>:presados en 
millones de intis. 

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Inform~tica. 
DirecciOn Nacional de Cuentas Nacionales. 

Indice de Poder de E-Fecto 
precios de compra de la 

la relación de las Relacibn 
de Exporta- de 

Intercambio e iones Inter-
(Base 79=100l cambio 

86.0 734010 -119490 

83.2 753577 -152165 

84.1 682969 -129122 

83.4 739032 -147098 

76.4 706760 -218319 

66.4 551837 -279243 

74.5 574168 -196527 

89.0 636326 -78647 

68.8 587885 -266599 

76.6 621509 -189861 



Cuadr-c 12 

PERU: DEUDH ElCTERNA TOTAL - \980-90 
tNil lenes de Dbhre!t) 

D•uda DEUDA A LARGO PLAZO DEUDA A CORTO PLAZO 
A~a Ext•r-n• 

Total LAl"QO s.ctcr BCRP Sactcr Corte Cr-tdito Bi•tema SISTEM~ BANCARIO 
CI+IU Plazo Pttblico Privado Plazo Com•rclal Bancario 

(!) 1/ 21 (11) y Financ1•ro Ria B.C.R. Banca Sanca Panca 
Nacional Com•rcial Fom•ntc 

1980 9595 8126 6043 710 1373 1469 902 567 25 450 61 31 

1981 9606 8090 6127 455 1508 Í51ó 920 596 24 457 93 22 

1982 11465 9197 6825 707 1665 2260 1842 426 39 178 93 116 

1983 12445 10925 8256 1089 1580 1520 1134 386 23 255 71 37 

1984 13338 11976 9648 86:? 1466 1362 978 384 66 212 83 23 

1985 13721 12629 10462 825 1342 1092 728 364 63 143 ))5 43 

1986 14477 13200 11(168 788 13A4 1277 789 488 148 158 132 50 

1987 15:S73 14017 11747 870 1•Wú 1356 837 519 217 169 84 49 

1988 161193 14744 12465 827 1452 1749 781 968 650 182 79 58 

1989 16827 15309 13102 792 1415 1518 84~ b7b 330 208 90 48 

1990 17347 15724 13572 776 1376 1623 802 821 494 187 65 75 

1/ Incluye ajuste por variaci6n del tipo de cambio. 
2/ Incluye tramo de reserva y restit~ciOn ol"o con 

el F.N. l. 
Fuente: Banco Centl"al de Reserva del Per(l., 

Sub-Gerencia del Sec:tci- EMtel"no. 
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Cu1dro 12 

PERUr DEUDA EXTERNA TOTAL - 1980-90 
<Millones de Dblaresl 

D•ud1 DEUDA A LARGO PLAZO DEUDA A CORTO PLAZO 
AA o EMt•rn• 

Total Larga S•ctar BCRP S•ctor Corto Cr6dito Sht•ma SISTEMA BANCARIO 
U+IU Pt.zo PC..blica Privada Plaza Com•rc:hl Bancario 

lll 11 21 CII> y Financiera Rlo E.C.R. Banca Eanca E1nc• 
Ni11c:ional Cam•rcfal Fom•nta 

1980 9595 8126 6043 710 1373 1469 902 567 25 450 61 31 

1981 9606 8090 6127 455 1508 1516 920 596 24 457 93 22 

1982 11465 9197 6825 707 1665 2268 1842 426 39 178 93 116 

1983 12445 10925 8256 1089 1580 1520 1134 386 23 255 71 37 

1984 13338 11976 9648 86~ 1466 1362 978 384 66 212 83 23 

1985 13721 12629 10462 825 1342 1092 728 364 63 143 115 43 

1996 14477 13200 11068 788 1344 1277 789 488 149 158 132 50 

1987 153i3 14017 11747 870 1400 1356 937 519 217 169 84 49 

1988 1649: 14744 12465 827 1452 1749 781 968 650 182 78 58 

1989 16827 15309 13102 792 1415 1518 842 676 330 208 90 48 

1990 173•17 15724 13572 776 1376 1623 802 821 494 187 65 75 

1/ Incluye ajuste por val"iaci6n del tipo de cambio. 
2/ Incluye tramo de reserva y restit¡.iciOn oro con 

el F.H.1. 
Fuente: Banco Central de Reserva del PerC., 

Sub-Gerencia del Sector Enter-na. 
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El periodo de 1980-1985 deja una economia que se ha 

sobr-epuesto al desequilibrio externo y -Fiscal, como lo 

determina F. Porto Carrero gracias a una pro-Funda recesión y un 

crecimiento en los indices in-flacionarios:o asi como el 

incremento de la deuda e::te1-na que 1-equiet-e una negociacibn en 

el corto plazo. 

La evolucibn de la economia pe1-uana en el periodo 1985-1990 

mantuvo las sigL1ientes caracter1sticas: 

Continuó el deterioro económico, con -Fluctuaciones tempo

rales, en los niveles de ingreso pe1--cápita y de salario 

real. 

Estancamiento relativo en las exportaciones, con -Fluc

tuaciones temporales en las· importaciones, lo que re-Flejó 

variaciones en la cuenta corriente de la balanza de pagos. 

Existió en este periodo un tipo de cambio controlado, con 

se1-i,3.s -fluctuaciones en términos reales debido al mercado 

paralelo y sobre todo a la de reservas 

inter-nacionales, la calda de la demanda interna asi como 

un incremento de las divisas. 

Se dier-on elevadas tasas nominales de inte1-és (reguladas 

por el gobie1-no) que siempre se mantuvieron poi- debajo del 

indice in-Flacionario, esto propició tener tasas reales de 

interés negativas. Este período en el contexto -Financiero 

destacó por tener bajas y -Fluctuantes tasas de ahorro 

interno e inversión. 

Las medidas básicas para reactivar la economía en agosto de 

1985-1986 se basó en el incremento 

empleo, la 1-educción de impuestos y 

precios de las empresas públicas así 

de precias, la estabilización y 

limitación del pago de la deuda 

de los ingresos 

el congelamiento 

como un agresivo 

control cambiario 

externa al 10% 

y del 

de los 

control 

y la 

de las 

exportaciones nacionales; se -Fijó como objetivo alcanzar un 
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crecimiento del PIB del 6Y. anual en 1985-90 (objetivo que no se 

logró>. 

Inicialmente estas medidas tuvieron é>:i to dada la capacidad 

ociosa!' la producción destinada al met-cado interno y 

correspondí do su demanda, debido al incremento del ingreso 

permitió tener un crecimiento del PIB del 8.6X en 1986 (véase 

Cuadro 13>. 

"Se redujeron paralelamente las presiones inf'lacionarias en 

-forma signi-ficativa; el incremento de los precios a diciembre 

de 1986 se situó en 629X muy pot· debajo del J58.3'l.. registrado 

en 1985".10 De 1985 a 1986 las reset·vas inte1·nacionales netas 

se recuperat·on de manera notable debido a la reactivación 

económica de esos años, posteriormente se tornaron negativas 

por el comportamiento negativo del PIB y el recrudecimiento de 

la inf'lación. 

En 1987 se restructura la politica económica qlle consiste en 

pro-fund izar las medidas heterodoxas, procurando mantener un 

cree imiento económico y eqlli 1 i bra1· la balanza comer e ial por 

medio de una mayor participación del Estado se prosiguio a 

incrementar la demanda <incrementando los ingresos), ampliar el 

dé-ficit -fiscal público que se inc1·ementó del 6.3/. del PIB en 

1986 al 8.4/. en 1987 CBCR memoria 1987, p.7C>l. Simultaneamente, 

se trató de contener el desequilibt·io externo y el proceso 

in-flacionario controlando las importaciones y los precios, un 

incremento en los subsidios y Llna pat·idad sobrevaluada. 

Considerando que no se pagaba la delicia, persistía el 

desequilibrio externo y Lln constante aumento en la in-Flación. 
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Año 

1986 

1987 

1988 

1989 P/ 

199•) E/ 

Cuadro 13 

PERU: OFERTA Y DEMANDA GLOBAL - 1986-1990 
<Variaciones pm-centuales anuales> 

Producto Importa- Oferta 
Bruto cienes Global 

Interno 

9.24 20.37 10.70 

8.46 14.85 9.38 

-8 .. 35 -8.96 -8.44 

-11.61 -21.15 -13.03 

-4.85 12.41 -2.52 

Gasto Formac. 
de Bruta 

Consumo de 
Final Capital 

13.31 32.78 

9.31 28.10 

-8.45 -9.37 

-14.92 -33.32 

-4.10 8.12 

Exporta
ciones 

-10.16 

-7.27 

-7.23 

19.51 

-5.05 

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informática, 
Dirección Nacional de Cuentas Nacionales. 
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Se maniTiesta en este periodo un estancamiento agricola por 

la pérdida de sus mercados Trente a los excedentes subsidiados 

internacionales y por el exceso de control de precios que no 

estimula al productor, asi como la pob•-eza tecnológica de casi 

todo el aparato productivo <véase Cuadro 14>. 

Cuadro 14 

VOLUMEN DE PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES ALIMENTOS 
<Miles de toneladas métricas> 

Var. <%> 
1987 1988 1989 1990 1987/1990 

An-oz 1 168.6 1 129.2 1 091. 4 966.4 -17.3 

Maíz amiláceo 210.5 263.3 224.6 149.9 -28.8 

F.-i jol 56.1 52.6 55.7 44.2 -21.2 

Papa 1 707.1 2 108. 1 1 690.5 1 189.7 -30.3 

Trigo 130.5 152. 7 159.3 94.5 -27.6 

Maíz amarillo 

duro 698.9 645.1 785.3 471.2 -32.ó 

Fuente: Ministerio de Agricultura y Centro de Estudios Nueva 
Ec:onomia y Sociedad. 
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EFECTO CUALITATIVO Y CUANTITATIVO DEL PROGRAMA DE 
ESTABILIZACION Y AJ"USTE EN LA AGRICULTURA 

Indicadores 

OFerta 

Producción promedio 
mensual de princi
pales pr-oductas. 

Disponibilidad de 
agroindustriales. 

impor·i:.ctc1ones. 

1~bastecimiento de 
alimentas nacionales. 

Crédito ag1·a1·ia y 
tasas de interés. 

Remune1-acibn minima 
vital CRMVl real. 

Poder adquisitivo 
de la RMV. 

Gastos del Estado 

Y LA ALIMENTACION 

Ultimo año del gobierno de Alan Garcia 

<agosto 1989-julio 1990) 

Se intenta una reactivacibn mediante 
un mayor gasto -Fiscal y subsidios 
indiscriminados. 
La produccibn muestra cierta recupera-
ción. 

La producción agroindustr·ial disminuye 
respecto a años anteriores. 

Se tiende a liberar la importacibn de 
algunos productos (arroz, harina, etc.) 

Disminuye el abasto por e-Fecto de la 
sequla y la crisis econbmica. 

Se otorga crédito con tasa de interés 
pre-ferencial, aunque montas menares que 
el año antet·iar. 
El Banco Agr-ario de Per{t su-Fre -Fuertes 
pérdidas. 

Se intenta un incremento del salario 
real. 

El subsidio indiscriminado altera los 
precios relativos y el poder adquisi
tivo. 

La react i vac ibn se trata de sustentar 
en un mayor gasto. 
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PROCESO DE ESTABILIZACION Y AJUSTE ESTRUCTURAL <1985-1990). 

Problemas Estructurales Agroalimentarios 

Causas 

* Subsidios :* Politica '* Importa-
internacio-: económica cibn de 
na les populista, tecnologia 

* Presión de : prourbana y que no se 
aligopolios: proindus- adaptan al 
privados. tri al. contei:to 

: * Visión de nacional. 
corto plazo. * Concentra-

: * Utilizacibn cibn del 
politica ingreso. 
del Estado. * Presencia 

·de grüpos 
económicos 
con gran 
poder po-
lltico. 

. . 
PoHtica de . Creciente Estructura . 

precios : intervención oligopólica 
antiagraria : del Estado del 

: mercado 
: . . 

1 1 1 1 

* Subsidios 
intet-nacio-
na les. 

:t. Política de 
subsidios 
indiscrimi-
na dos por 
parte del 
Estado. 

: * Dblat-
barato. 

: 
: Aumento de 
: de 
: importaciones 
: de alimentos . . 
: 

1 

:* 

:* 

:* 

Inestabi-
1 idad 
social y 
política. 
Inde-Fini
cibn del 
régimen 
de pro
pt-opiedad 
de la 
tierr-a. 
Abandono 
de pro
yectos de 
extensión 
agt-ícola. 

:* Bajos 
ingresos . 

: Ausencia 
: de inver-
: sión y de 
: cambio 
: técnico 
: 

1 

1 

Estancamiento Estado Aumento Cambios en 
de la produc- buroc1-ático de la el patrón 
cibn agrope- e dependencia de consumo 

cuaria ine-Ficiente alimentaria de 
interna alimentos 

( 11) 
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"El gobierno de Alan Garcia impulsb un programa heterodoxo 

de reactivacibn que logrb reducir la in-flacif>n mediante la 

estabilizacif>n de costos y el aumento de la demanda interna 

(-fijb el tipo de cambio; congelf> durante 18 meses los precios 

de los alimentos, la gasolina y las tari-fas pQblicas; redujo la 

tasa de interés y los impuestos, y elevb los subsidios). Esas 

medidas vigentes en buena parte hasta septiembre de 1988, 

propiciaron graves desequilibrios -fiscales y de precios 

relativos". 12 

En 1988 para contrarrestar la crisis plantea la estatizacibn 

del sistema -Financiero. A partir de ese momento se deterioran 

las relaciones del régimen con los sectores empresariales 

nacionales y se desalienta la inversibn tanto nacional como 

extranjera. 

La primera mitad de 1989 se agudizb la recesibn, donde el 

PIB se redujo al 22.8%. La contraccif>n se mantuvo especialmente 

en secto1·es que abastecen el mercado interno de la industria de 

la canstruccibn cuyo 35.37. y· 34.97. Cci-fras tomadas del BCR, 

nota semanal, 18-VII-89). <Véase Cuadro 15). 

El me1-cado interno se contrajo por la severa calda del poder 

adquisitivo, el gasto -fiscal se redujo provocando una 

disminucif>n del salario real de los trabajadores pl'.lblicos, y 

por otro lado el crédito del sector 

reduccif>n del 52. 27. en valor -firme, 

hasta 1989 (BCR, notas semanales). 

privado experimentb una 

desde mediados de 1988 

Es preciso establecer que el mercado interno ha jugado un 

papel importante para el proceso hiperin-flacionario, aunado a 

ello la ine-fectividad y lo contraproducente que resultaron las 

pollticas de control de precios y .de subsidios generalizados 

como medio de bajar la in-flacif>n y de elevar en -forma 

sostenida, los niveles de ingreso real de la poblacif>n <véase 

Cuadro 16). 
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Año 

1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 

1/ En 

Cuadro 15 

LIMA METROPOLITANA: INDICE DE EMPLEO Y VARIACION PORCENTUAL, 
POR ACTIVIDAD ECONOMICA - 1973-90 

<Base: Año 1979 = 100. Ol 

A c T I V I D A D E c o N o M I e A 

INDICE DE EMPLEO 1/ VARIACION PORCENTUAL 

Manu-fac:tura Comerc:io Servic:io Manu-fac:tura Comerc:io Servic:io 

85.7 86.3 89.2 
90.8 91.8 92.3 6.0 6.•l 3.5 
95.6 95.0 95.0 5.3 3.5 2.9 
99.9 98.4 97.0 4.5 3.6 2.1 

100.6 100.5 98.6 0.7 2. 1 1. 6 
99.9 100.8 100.2 -0.7 0.3 1.6 

100.0 100.0 100.0 0.1 -o.a -0.2 
101.9 101.2 101.6 1. 9 1.2 1.6 
103.0 103.5 102.8 1. 1 2.3 1. 2 
101.6 106.7 105.8 -1.4 3. 1 2.9 
96.2 100.3 106.9 -5.3 -6.0 1.0 
86.1 91.8 104.7 -10.5 -8.5 -2.1 
85.0 90.4 105.9 -1.3 -1.5 1. 1 
90.1 93.3 108.1 6.0 3.2 2.1 
97.7 95.9 110.6 8.4 2.8 2.3 
95.6 96.6 111. 7 -2.1 0.7 1.0 
85.1 88.9 111.9 -11.0 -8.0 0.2 
82.9 87.0 111.1) -2.6 -2.1 -o.a 

base a la Enc:uesta de Establec:imientos con 100 y más 
trabajadores. 

Fuente: Ministet·io de Trabajo y Promocibn Social, 
Dirección General de Empleo y Fomrac:ibn Pro-fesional. 
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Año 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

Cuadro 16 

PERU: INDICADORES MACROECONOMICOS POR HABITANTE - 1980-90 
<Valores a precios constantes de 1979> 

Producto Gte. de Gasto VARIACION 
Bruto Consumo Población. P.B.I. Consumo -

Interno Final <Miles de Per- Final P.B. I. 
<Mi les <Miles Habitan- Cápita Percápita Per-

II> II> tes <Intis> < Intis) Total Cápita 

3646637 2604214 17295.3 210.8 150.6 4.5 2.8 

3807715 2717804 17720.2 214.9 153.4 4.4 1. 7 

3815731 2786570 18144.4 210.3 153.6 0.2 -2.4 

3334220 2541306 18568.2 179.6 136.9 -12.6 -14.9 

3494779 2566106 18992.3 184.0 135.1 4.8 2. 1 

3573928 2625383 19417.2 184.1 135.2 2.3 -0.3 

3904219 2974885 19840.4 196.8 149.9 9.2 6.9 

42.34711 3251947 20261. 4 209.0 160.5 8.5 6.2 

3881284 2977151 20684.2 187.6 143.9 -8.3 -10.2 

P/ 3430723 2532899 21112.6 162.5 120.0 -11.6 -13.4 

E/ 3264177 2428993 21550.3 151. 5 112.7 -4.9 -6.8 

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e In-formática, 
Dirección Nacional de CLtentas Nacionales. 
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Pobla-
cien 

2.5 

2.5 

2.4 

2.3 
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2.2 

2.2 
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La década de 1980 en la economia peruana se caracterizo por 

-factores que obstacul iza1-on el desarrollo tales como: 

Los cambios en la economia mundial <stock externo>. 

Estancamiento del sector exportador. 

Un sector empresarial protegido. 

Sector agrario y pesquero abandonado. 

Sector minero desprotegido. 

La inestabilidad e incoherencia de la politica económica. 

"La política de crecimiento selectivo representaba asi, mas 

bien una respuesta politica antes que planteamientos técnicos 

coherente y viable".13 

3.2.2. Política monetaria 80-85 <un liberalismo incipiente). 

La aplicación de la politica económica a lo largo de la 

década del '80, se basó principalmente poi- Ltna política 

(comercio exte1-ior, politica -fiscal, tipo de cambio y lo que 

determinó en gran medida la in-flc>.cián <aparte de la evolt.1ción 

1-eal de la economía) -ft.1e la politica monetat-ia; ya que la 

actual política económica establece qt.1e la crisis es resultado 

de una distorsión generalizada en el sistema de p1-ecios. 

El primer quinquenio de los ochentas estuvo orientada la 

economia, principalmente al comet-cio exterior" estructura vial 

asl como -fomentó la industria de la const1-uccibn, orientado por 

el Estado. El corto plazo se re-flejó el incremento del dé-ficit 

público, exceso de importación, dé-ficit en la balanza de pago y 

-fiscal. Esta -fue la base del proceso in-flacionario de 1983 ya 

que un exceso de la demanda radicú en una abundancia de 

liquidez en la economía ocasionando presiones al alza de 

precios cuando el crecimiento de la masa monetaria superó a la 

dinámica del aparato productivo; debido a la politica de 

orientación del comercio exterior provocó una emisión por 
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origen e::terno que ha tendido a impulsar esta abundancia de 

liquidez ya que por un lado se ubica la creciente monetizacibn 

de los crecientes saldos positivos en las relaciones comerciales 

con el exterior en 1981-1982. 

Sin embargo, más que por la abundancia de liquidez, el alza 

de precios en 1983 ha sido generada por la velocidad con que el 

dinero ha circulado en la economía a raiz de la caida de la 

producción, por el incremento de las importaciones y el 

incremento del gasto público. 

La participación del dinero en la liquidez durante el periodo 

de análisis, respondió a los cambios derivados de las medidas de 

politica monetaria y cambiaria addptadas, deter"minándose por su 

costo de oportunidad o lo que KeynQS establece -la preferencia 

por la liquidez-. En este sentido, la mayot- o menor 

participación porcentual de dinero, ha seguido la evolución de 

la t .. entabi l i dad de activos dentro y -fuera del sistema 

·Financie1·0!( 1-oaccionando en sentido inver-so, es decir, a mayor 

rentabilidad de otros activos -financiet·os menot- pat-ticipación 

del dinero. 

Can r-especto i:\l cuasidinero se observa en tét-minos reales, 

que el denominado en moneda e:<tranjera, adquirió preponderancia 

en la ·Fo.-inación de la liquidez en el periodo 1980-85 donde 

p1·evaleció el proceso de dolarizacián; revi1-tiéndose la 

tendencia a partir del segundo semestre de 1985. 

Es importante establecer, que la evolución de la liquidez en 

moneda nacional durante el periodo en mención, estuvo 

detet-minada alternativamente por la emisión p1-imaria o por el 

multiplicador bancario, dependiendo de la evolución productiva y 

de la política cambiaria. 
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El valor del multiplicador monetario tiende a crecer en 1982-

84, lo cual inc:rementa una emisión secundaria del dinero por 

parte del sistema bancario, tanto en el multiplicador monetario 

de Ml y M2, el crecimiento del multiplicador estuvo asociada a 

los altos niveles de ahorro .. como consecuencia de las altas 

tasas de inter-és 1-eales <positivas) y a las moderadas tasas de 

encaje erectiva, que se tradujeron en la movilización de rondas 

prestables, alentando la intermediación -Financiera- Es 

importante también menciona1'" 

multiplicador 

bancos de la 

en este periodo, 

obligación de 

que 

en 1982 

mantener 

el cr-ecimiento del 

el BCf':P e>:imió a los 

reser·vas por nuevas 

captaciones, medida que también in-Fluyó en la disminución de la 

tasa de encaje !véase Cuadro 17) -

En 1985 la presión in-Flacionaria obligó a establecer altas 

tasas de encaje, que incidió negativamente en la capacidad de 

las instituciones -Financieras para ator-gat· crédito al sec:tor 

productivo en 1984 y 1985-

La pre-Ferencia del público por cir-culante en un periodo, ha 

respondido a las cambiantes condiciones económicas, mostrando 

una relación di1-ecta con los indices in-Flacionat-ios (véase 

Cuadro 18 y 19l. 

"La -For-ma más simple de deshacet-se de ese diner-o no deseado 

es gastándolo. Podemos utilizar este e::ceso de dinero para pagar 

una deuda, para c:omprat" bienes y/o ser-vicios, o destinarlo a 

algún activo -Financiero (bonos, dálat-es, acciones, etc.> que nos 

otorguen alguna rentabilidad mayor al servicio que nos da el 

dinero que mantengamos".14 
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A rai= del malestar económico de 1983 se mani~iesta un 

incremento de la o-Ferta de dinero y una constante devolución 

monetar-ia, que ocasiona una acelerada velocidad de circulacibn 

por deshacet"se del dinet-o ganado po.- pat-te de los agentes 

económicos. Sin embargo no se llega a un grado e:<tremo de 

depender de la emisibn monetaria sino que también se incrementa 

la escala tt"ibutaria para mantene.- cie.-to control del ingreso 

pl'.1bl ico. 

Cuadro 17 

CUENTAS MONETARIAS DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA C1980-1985l 
(Millones de Intis) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 

Emisión 

P1·imaria 334 284 193 168 153 374 

Cit-culante 170 157 131 103 109 138 

E;-:ectivo y 

Depósito 164 127 62 65 44 236 

Obligación 

en M/E 131 129 190 194 286 126 

Fuente: BCRP. 
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Cuadro 18 

CUENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA FINANCIERO (1980-1985) 
<Millones de Intis) 

Componentes 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

I. Reserva 
Inter. Neta 436 391 887 1 944 6 282 19 278 
CMi 11. de dls.) e 1 276) (771> (896) C856) e 1 103) e 1 383) 
Activos 872 924 2 008 4 715 15 033 34 492 
Pasivos 436 533 1 121 2 771 6 751 15 214 

II. Endeudamiento Neto 
con el Exterior 

A Largo Plazo* -118 -308 -787 -2 103 -3 763 -6 910 
Créditos 108 163 207 487 1 309 3 705 
01:;1 igaciones 226 471 994 2 590 5 072 10 615 

r-_.,.:.,.7.;l .• "') Tn~·;::-1-no 

í\l•,;;t.o 036 2 304 4 127 8 247 16 642 30 249 
c-((::11 ico** 475 974 1 364 3 160 5 173 4 413 
r-··1· 1-..·ado 938 937 3 737 7 247 16 127 33 202 
Ot1·os -377 -607 -974 -2 160 -4 658 -7 366 

L.1yu idos del Sist. 
~-i r·,.4-~1r: i ero 
d+[i+IIIl 1 354 2 837 4 227 8 088 19 161 42 617 

Dinero 524 764 1 049 1 992 4 537 14 936 
Cua~idin'2ro 830 623 3 178 6 096 14 624 27 681 
Man. Milcional 450 969 1 697 2 831 5 231 14 752 
t"ion. E!:tranjera 380 654 1 481 3 265 9 393 12 929 

* DeUdils a m~s de un a~o. 
*:.< Inclu)'C? Fonaps, y Depósitos pm- re.firiación de 1983-84. 

Fuente: BCRP, F'e1-ü: Contenido Estadistica 1989-1990. 
Lima - Septiembre 1990. 

Nota: Las cuentas monetarias del Sistema Financie1-o comprende la 
totalidad de ope1-aciones -Financieras que 1-ealizan las 
instituciones -Financieras bancarias y no-bancarias con los 
agentes económicos. 
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Año Liquidez 

1980 1 354 

1981 2 837 

1982 4 227 

1983 8 088 

1984 19 161 

1985 42 617 

Fuente: Pt·opia 

Cuadro 19 

EVDLUC ION MONETAFU A ( 1 98(1-1 985 > 
(Millones de Intis> 

M/N M/E 

450 38(1 

969 654 

697 481 

2 831 3 265 

.. 5 231 9 393 
-¡~ 752 12 929 

c:on datos del BCRP. 

Multipli
c:ador 

1.60 

l. 94 
..., ~., 

.:- • ..J-..> 

2 .. 32 

2.48 

1.26 

Tasa 
de 

Ene: aje 
E-fec:tivo 

'l. 

45 .. 0 

32.2 

17.3 

22.7 

16.2 

71. o 

3.2.3. Politic:a monetaria 85-90 <el populismo en boga). 

Pre-fe
renc: i a 
del 

Circ:u
lante 'l. 

31.9 

28.5 

26.8 

26.4 

28.9 

29.3 

El manejo del progt·ama monetat·io en 1985-1990, ha propic:iado 

un hec:ho nuevo en la historia de las c:risis ec:onómicas más 

alarmantes del pais. 

Resulta parcialmente claro que el origen princ:ipal del 

proceso hiperin-flacionario de este periodo de estudio, -fue el 

desequilibrio monetario que se inició y mantuvo desde 1986 en 

adelante. 

El gobierno establec:ib que el problema económico del pais se 

basaba en costos y no demanda, ya que la demanda intet·na habla 

su-frido una c:ontraccibn por la rec:esión del gobierno anterior y 
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existla una economla con una amplia capacidad instalada ociosa, 

esto permitib elaborar un programa heterodoxo que bajb el 

crecimiento econbmico sobre una -fuerte expansibn monetaria y un 

-férreo control de precios y congelamiento de los mismos. 

La polltica econbmica de este gobierno se caracterizb por 

reactivar a corto plazo la economla basado en expandir el gasto 

mediante una polltica monetaria expansiva, produjo a la larga un 

desequilibrio en el sector monetario, inicialmente este 

desequilibrio generb una alta tasa del PlB en 1986. Sin embargo, 

la expansibn monetaria no -fue acorde con el crecimiento de la 

produccibn, sino por el contrario se desplazb a crédito, del 

sector privado al sector pOblico, aunado a el lo la pérdida de 

reservas internacionales, sirviO como medida de -financiar esta 

expansiOn inicial. 

La polltica de tasas de interés también su-frib el proceso de 

congelamiento tornAndose negativo en un proceso in-flacionario y 

desalentb la asignacibn del crédito y de la inversibn, el ahorro 

interno se redujo en -forma alarmante a niveles del régimen 

anterior, perjudicando el proceso productivo y la capacidad de 

·empleo. 

En 1987 la situacibn de los agentes econbmicos se orienta por 

la liquidez <en -forma mAs radical al del quinquenio anterior> 

optando por la moneda extranjera o por bienes. 

La o-ferta monetaria registrb una expansibn nominal de I/. 

29,933 mi\lones, equivalente a una retraesibn real de 20.9%. La 

expansiOn nominal de la o-ferta nominal es explicada en un 90 por 

ciento por el crecimiento de la base monetaria por consecuencia 

del origen interno basado en el -financiamiento al sector pOblico 

y el banco Agrario. Por su parte los -factores exógenos se baso 

en la existencia de di-ferenciales cambiar_ios que compensaron el 

e-fecto de la pérdida de reservas internacionales de 1987-1988. 
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Por otro lado, el multiplicador monetario ejercib una ligera 

in-Fluencia expansiva sobt-e la liquidez, al incrementat-se de 1-71 

a l. 74 entre diciembre de 1987 y mat-zo de 1988 se debió este 

aumento del multiplicador a la disminución de la tasa de encaje 

e-Fectivo entre diciembt-e de 1987 y marzo de 1988 pasó de 39.9 a 

28.8 por ciento .. 

En 1989 y 1990 el desarrollo de la liquidez nominal se 

sustentó en el crecimiento de la emisión primaria variable que 

aceleró su ritmo de crecimiento, no obstante, su e-Fecto sobre la 

liquidez -Fue atenuada pot- la ,-educción del multiplicador 

monetario de 1.97 a 1.68. En ello in-Fluenció el aumento de la 

tasa· media de encaje e-Fectivo de la banca comercial debido a la 

presencia de excedentes de encaje con-espondientes a los 

depósitos sujetos a reajustes de las empresas -Financieras y de 

la banca de -fomento. 

En este periodo la emisibn p1·ima1-ia se e::pandib 

escandalosa en I/. 4 442 miles de millones (123'l.l. El 

en -Forma 

ritmo de 

crecimiento mensual de la base monetaria se incrementb en -Fot-ma 

proporcional debido al apoyo -foi-mado de BCRP al gobierno a 

partir de mediados de 1989. 

Esto es que la emisibn monetaria empezó a jugar como una 

variable de -financiamiento al dé-Ficit gubernamental. 

Todas las medidas de politica monetaria descansan en este 

periodo en una mala orientación de la economia, debido en gran 

medida a la -fuga de cuasidinero en moneda nacional que es 

re-Fleje de una situación de expectativa de alta in-Flacibn y baja 

remuneración de los depósitos, proceso que provoca una situación 

hiperin-Flacionaria y se re-fleja en una huida del dinero 

nacional. 
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El gobierno en todo su mandato nunca l legb a comprender la 

importancia del dinero en la economia, Friedman 

la piedra angular de la respecto -"El dinero es 

importancia del dinero va más allá de 

establecia al 

econom'ía"- la 

las politicas 

macroecanOmicas coyunturales, 

desat-.-ol lo. 

es un elemento importante de 

El repudio del Inti como medio de cambio signi-ficb la 1-uina 

de los disminuidos ingresos -fiscales, en la medida que el 

rechazo signi-ficb reducit- hasta ce1-o la base imponible del 

impuesto in-flacibn (saldos mantenidos por el pablicol. 

"La politica monetaria de corto plazo realizada consigue 

e-Fectivamente crecer a la econa_mia; pero este crecimiento se 

revierte, producto del agudo p1-oceso in-flacionario que ocasiona. 

El límite pues a este tipo de política monetaria es el 

comportamiento de las espectativas de los agentes económicos 11
•

15 

Las políticas aplicadas en el periodo -fueron de corto plazo 

donde el gobierno olvidb -fomentar el ahorro voluntario y no el 

ahorro -forzoso (congelamiento de pt-eciosl. La Banca Central 

olvidb su categoría de institucibn aL1tbnoma y nunca velb por la 

integridad de la moneda nacional <véase Cuadro 20 y 21>. 

"El costo de dicha politica se empieza a pagar cuando la tasa 

de in-flación supera a la tasa de c1-ecimiento de la o-ferta 

monetaria 11
•

16 

Se observa claramente en esta década de los '80 qL1e no existe 

una disciplina monetaria y a ralz de ello el cambio en el nivel 

de precios está ligado estrechamiente a cambios en la masa 

monetaria, no sblo en el largo plazo <periodo 80-85> sino 

también en el corto plazo (85-901 el cual existe un rezago en la 

masa monetat-ia sobre los precios <véase Cuadro 22>. 
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Año 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 P/ 

Cuadro 20 

PERU: CREDITO NETO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PUBLICO, 
POR TIPO DE BANCA - 1980-90 

Total 

-3.5 

84.4 

203.5 

41.0 

29.0 

21.5 

<Millones de Intis de diciembre 1989) 

B.C.R. 

-38.6 

13.7 

111.1 

-25.6 

-9.6 

-15.8 

Banco de 
la Nación 

10.9 

55.7 

67.1 

49.5 

25.4 

33.1 

Banca 
Comercial 

9.3 

-6.7 

7.8 

3.7 

B.O 

0.3 

Banca de 
Fomento 

14.9 

21. 7 

17.5 

13.4 

5.2 

3.9 

I/ Incluye créditos a FONAPS y COFIDE. 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 
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Cuadro 21 

PERU: CUENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA FINANCIERO, 
SEGUN COMPONENTES - 1980-90 

<Millones de Intis de diciembre 1989) 

Componentes 1985 1986 1987 1988 1989 1990 PI 

1 Reserva Inter. 
Netas 326 126 13 -42 27 43 
Activos 584 306 235 197 100 141 
Pasivos 258 180 222 239 73 98 

2 Endeud. Neto 
con el Ext. 
Largo Plazo 1/ -117 -57 -53 -13 1 3 

Créditos 63 58 47 25 18 20 
Obligaciones 180 115 100 38 17 17 

3 Crédito Inter. 
Neto 513 660 763 327 182 92 
Sect. Público 21 75 139 263 56 35 27 
Sect. P1·ivado 563 602 573 186 1 ")"":"' ~.., 90 
Otras Cuentas -125 -81 -73 85 24 -25 

4 Liquidez del 
Sistema Fin. 
(1+2+3) 722 729 723 272 210 138 
Dinero 253 322 366 119 72 47 
Cuasi di ne1·0 469 407 357 153 138 91 

Moneda Nal. 250 324 285 66 94 26 
Moneda E:<t. 219 83 72 87 44 65 

Nota: Las cuentas monetarias del Sistema Financiero comprende 
la totalidad de operaciones -Financ:iet-as que realizan las 
instituciones ~inancieras bancarias y no bancarias con 
los agentes económicos. 

1/ Deudas a más de un año. 

2/Incluye FONAF'S, y depósitos -financiacibn de 1983 y 1984. 
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Año 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

P/ 

Cuadro 22 

PERU: MULTIPLICADOR DEL SISTEMA BANCARIO Y COMPONENTES - 1960-90 
(Millones de Intisl 

Liquidez y Emisión 
Primaria 

Liquidez 
<I) 

27787.0 

55:54a. o 

119245.4 

643778.0 

1609800.0 

57893400.0 

Emisión 
(II> 

22093.9 

37313.7 

78745.6 

423838.0 

7982300.0 

419246000.9 

C O M P O N E N T E S 

Multiplicado 
l/ 

(l/11) 

1.26 

1.48 

1.51 

1.52 

2.02 

1.38 

Tasa de 
de Encaje 
E-Fectivo 

(Y.) 

71.0 

53 .. 9 

47.7 

42.5 

24.3 

44.9 

Pre-Ferencia 
del PC!blico 

pm
Cir-culante 

29.3 

29.3 

35.2 

40.6 

33.4 

49.9 

I/ Indicador de la capacidad del Sistema Bancario de expandir la 
liquidez a partir de la emisión primaria. 

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. 
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CAPITULO IV 

ANALISIS TECNICO MONETARIA DE LA ECONOMIA PERUANA 



Señalamos teóricamente que la causa principal de la inf'lación 

son los aumentos de la masa monetaria por encima de los aumentes 

en la producción. 

Principalmente, desde la década pasada, la investigación en 

el campo monetario ha tomado gran impetu debido al procese 

hipet-in-Flacionaric por el que att-avesó la eccnomia peruana. 

Señalando que la causa principal de la in-Flacibn son les 

aumentes de la masa monetaria por encima de los aumentes de la 

producción y que rara vez ha sido entendido por las autoridades 

monetarias del Pet·ü <BCRP>. 

"La in-Flación se produce cuando la cantidad de dinet-o aumenta 

más 1-ápidamente que la de bienes y servicios; cuanto mayor es el 

incremento de la cantidad de dinero por unidad de producción, la 

tasa de in-Flación es más alta".1 

Al tratar de e-Fectuar la investigación para el caso peruano, 

se en·Frenta a problemas técnicos muy inte1-esantes que se verán 

en el transcurso del capitulo. El análisis técnico monetario de 

la evolución de la economia en -Función al desan-ollo de la 

emisión monetaria., velocidad del dinero!' masa monetaria, base 

monetaria y el comportamiento del multiplicador monetario en la 

praxis, para llegar a determina1- en-Fáticamente que una de las 

causas más importantes de la hiperinf'lación económica se deriva 

de una mala administración moneta1-ia. 

4.1. Comportamiento del Circulante. 

La evidencia emp!.rica en el caso pet-uano nos va a demostrar 

que la in-Flacibn es esencialmente un -Fenómeno monetario, ya que 

los cambios signif'icativos en el nivel de pi-ecics se deben a 

cambios en la cantidad de dinero en circulación. 
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Este capitulo o-Frece un panorama 

aplicaciones del análisis monetario 

teót-ico de los anteriores capitulas. 

del en-Foque, técnicas y 

basado en el desarrollo 

Ahora bien, 

adicionales al 

transcurso de 

el e-Fecto inmediato se observó en los precios 

del crecimiento monetario, esto generó en el 

la década, un aumento en los precios mucho más 

rápido que la masa monetaria. 

f v => • M => p + 
A --Finales de la década se puede apt-eciar claramente que 

mientras mayor es la tasa de in-Flación, mayor era el e-Fecto 

sobre la velocidad de circulación <ver Cuadt-o 1l 

El análisis nos muestra que el ajuste entre cambios en la 

base y cambios en precios es más instantáneo que el ajuste entre 

masa monetaria y precios. En algunos casos, el rezago de la base 

no es tan signi-ficativo coma en la masa monetaria!' donde la 

presencia de éste nos refleja claramente un proceso de ajuste 

más lento que el de la base monetaria. Se podria concluir que 

mientras más cercana a medio de intet-cambio sea la de-Finición de 

dinero que se maneje, más rápido será el ajuste entre dinero y 

precios, por lo tanto se observa un incremento de la velocidad 

del dinet-o. 

4.1.1. El Multiplicador Monetario en la Praxis. 

En la década de los ochentas, el multiplicador monetario 

ejerció una ligera in-f'luencia expansiva sobre la liquidez, al 

incrementarse de 1.60 a 2.48 entre 1980 y 1990. 

Se puede apreciar que el aumento en el multiplicador también 

propició un aumento en la masa monetaria, si consideramos que el 
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comportamiento de la base monetaria habia sido constante. Se 

puede observar en 1987 y 1988 que la disminucibn en el encaje 

legal e·Fectivo pasó de 39.9 a 38.8 pot- ciento, esto propicib un 

aumento en el multiplicador monetario tanto de M1 como de 112 y 

tuvo e-Fectos ascendentes sobre la masa monetaria. (En caso 

contraria, un aumento de la tasa de encaje produciría una 

reducción en la masa monetaria aún cuando la base se mantenga 

constante, según la teoría .. Lo anterior nos demuestra que a el 

e-Fecto de la masa monetaria sobre la in-Flacibn se debe a la 

causa que ejerce la base monetaria sobre esta última. mis que al 

e-Fecto del multiplicador sobre la misma. 

Otro -Factor importante del multiplicador en la realidad 

económica-monetaria del 

por el circulante. 

país -Fue el 

En todo el per-íodo de estudio el 

comportamiento promedio de esta variable siempre -Fue alto debido 

al comportamiento económico inestable y sobre todo, al constante 

incr-emento de la in-Fiación y devaluacibn del dinero, a tal g_rado 

que las autoridades monetarias del Perú se vieron obligados a 

cambiar la moneda (Sol al Inti> qui tan do ceros par-a hac:et"" 

manejable el diner·o, esta medida conocida como políticas de 

maquillaje; ya que su -Fin es de -Facilitat- el uso del dinero para 

el intercambio y no tiene nada que ver- en la contención de la 

in-Flación. 

La razón de ahon-o tiene un compor-tamiento que la teoria 

monetaria na ha podido gener-alizat-,. y se puede obset-var en el 

caso peruano, que las variaciones de la razón de ahot-ro tienen 

e-Fectos sobre el multiplicador y sus variaciones son impor

tantes para observar los agregados monetarios. 

En la praxis lo único que se puede a-Firmar con cierta 

can-fianza es que la razón de ahorro depende, al menos 

parcialmente de las tasas de interés que pagan los bancos sobre 

depósitos de ahon-o, y cuanto más alta es la tasa de inte1-és 
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real ma.yo1-

obse1-va en 

ascendente 

es la captacion del 

Perü en la década, 

en los diez años de 

ahorTo voluntario; caso que se 

donde tiene un comportamiento 

estudio conside1-ando el nivel 

in-flacionario por el que atraves6 la economia. 

"La cantidad de 

magnitudes nomina les, 

ingreso en e-Fectivo 

pt-ecios 11 .2 

dinero es sumamente importante para las 

para el ingreso nacional, para el nivel de 

-importante para lo que ocurre con los 

Al analizar el comportamiento de billetes y monedas emitidos 

por el Banco Central que se encuentran en manos del p(lblico, 

result6 ser sumamente variable y estar en -funcion del 

desenvolvimiento de la economía:, y a la vez resultó ser el 

pasivo más importante del BCRP. 

El ritmo con que las e>:istencias monetarias giraron al cabo 

-;,, l¿1 década de los '80 -fueron de carácter ascendente al igual 

oue la velocidad de ci1-culación del dinero; esto es que la 

unidad monetaria "Inti" (Sol) participó ascendentemente en las 

Lransacciones económicas. 

En el 

monetar-io. 

inct·emento 

Pen:i, la in-flación 

Considerados estos 

en la velocidad 

-Fue mayor 

-factores 

que 

esto 

de c i 1-culación. 

el crecimiento 

se debió al 

Los 

aumentaron muy 1-ápidamente sobre todo en 1987, 1988, 1989 y 

1990, ya desde 1987 se habían generado e:<pectativas 

in-flaciona1-ias a raiz del descongelamiento de precios. Esto 

aceler6 el aumento de los precios, la moneda perdió su valor en 

poco t lempo, por lo que el costo real de mantener sal dos 

monetarios result6 ser muy alto. 

La poblaci6n peruana conciente de los hechos siempre trató de 

"deshacerse del dinero 11
, lo que en términos de la ecuación de 

cambio equivale a un incremento en la velocidad de circL1laci6n. 
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donde 
VM = PQ 
con respecto a M,P,Q 
M = PQ 

El multiplicador se basb en la expansibn del dinero y para 

1981 y 1982 tuvo un compo1-tamiento ascendente de 2.53, 2.32 y 

2.48 esto indica la capacidad del sistema bancario por medio de 

la liquidez a parti1· de la emisión p1-imaria del circulante, la 

in-Flación del multiplicador monetario en el proceso in-Flaciona

rio -Fue de limitada participacibn, debido a la estt-uctura y 

cultur-a -Financiera poco desarrollada impidib que el dinero se 

incrementara en entidades ajenas al BC <ver Cuadro 1 y 2>. 

La in-Flación tuvo una connotacibn básica en el inci-emento de 

la base monetaria más no en el multiplicador monetario, este 

C\ltimo quizá es aplicable para países industrializados para 

determinar M1 y Mz-

Ml e + DV 

M2 e + DV + DF 

+ e 
M1 B 

c + 1-v + rAa + s 

1 + e + A 
M1 B 

c + rv + rAa + s 

4.1.2. Descontrol en la Emisión FTimaria. 

La emisión de dinero en un pais tiene que estar sujeta al 

control del valm- de la moneda y se debe bajar según la 

capacidad de producción. 

"La causa de la in-flación de los precios es el incremento de 

la moneda y el crédito".3 
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KULTIPLICi\OOR 
1/ 

<lilll 

1.b 
l. 94 
2.53 
2.32 
2.•a 
1. 26 
l.4d 
l.51 
l.52 
2.02 

e o' K ? o ~ E ¡; i E s. 

'CAZA DE ?:lfffffENCtr. DEL 
rncm PUBclcO roH 

ffECT1 1JlJ CIRCUL\.1~HE 

m m 

45 31.9 
32.2 28.5 
17.> 26.a 
22.7 2ó.4 
lb.2 28.9 

71 29.3 
5S.'1 2Y.3 
47.7 3J.2 
~2.S t,Q,b 

2~.3 3J.4 

FUEN1E: BANCO CENlR~L. DE RESERV~ DEL FERU . 
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1933 1989 1990 

576 387b 
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La emisión primaria nominal en el periodo 1980-1990 muestra 

un predominio de los -Factores de origen interno, particularmente 

a partir de 1983; en la década su desarrollo se vio influenciado 

tanto de factores de origen interno como externo. En términos 

reales~ la emisión primaria alcanzb sus mayores niveles en el 

trienio 1985-1987, siendo particularmente notable el crecimiento 

de 144. 4% 1·egistrado en 1985 respecto al año anteriot·, esto se 

debe a la inestabilidad económica, proceso de dolarizacibn 

debido al férreo control de precios. La pol'.i.tica monetaria 

implantada por el BCRP aliviaba las pt·esiones in-Flacionat·ias, 

preservaba las reservas internacionales y conten'.i.a las brechas 

fiscales por medio de la emisión primaria, y es sobre todo en la 

segunda mitad de la década donde se desata el descontrol de la 

base monetaria originada por el ~obierno. 

La expansión de la emisión primaria más t·esaltante -Fue en 

1987. Ello se debib a factores de origen interno debido al 

i~cr9mento del crédito primario otorgado por el BCRP 11/23,062 

millones). Dichos fondos -Fueron dirigidos principalmente al 

secta~ pQblico II/12,776 millones> y a la banca de fomento con 

un monto de 8,703 millones. 

C:n relación a las colocaciones en moneda nacional dirigidos a 

1a banca de fomento, 74% correspondieron al Banco Agrat·io para 

la capitalización del sector en el periodo 1985-1990. 

Par·a mediados de la década existl.a una excesiva abundancia de 

liquidez en la economía que ocasionb presiones al alza de 

precio, cuando el crecimiento de la base monetaria superó la 

dinámica del aparato productivo. 

Aparte del origen interno, la emisibn de origen externo 

impulsó la abundancia de liquidez en los pt·imeros cinco años de 

la década, aunque no en una -Forma escandalosa como en la segunda 

mitad. Dicha emisión se basb en la monetarizacibn de los 
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crecientes saltos positivos en las relaciones comerciales con el 

eMterior. 

Sin embarg~ mAs que por el origen externo en todo el periodo 

de estudio, el alza de precios ha sido generado por la velocidad 

con que el dinero ha circulado en la economia. 

11 Generalmente, cuando empieza la in1-::1acián después de un 

periodo de precios mAs o menos estables, el p~blico confia en 

que los precios no sigan subiendo. Piensa que el aumento es 

temporal y espera que los precios bajen posteriormente. por 

consiguiente tratan de incrementar sus reset-vas monetarias y el 

aumento de los precios es menor que el aumento de la oferta de 

dinero. Luego a medida que el P0blico comprende poco a poco lo 

que esta sucediendo, tiende a reajustar sus reser-vas. Los 

precios suben entonces más en proporcibn a la oferta de dinero. 

Con el tiempo, el p~blico se da perfecta cuenta de lo que estA 

ocur-1-iendo y los pr-ecios suben en p1-oporcibn a la oferta de 

dinero 11
•

4 

Esto es que: MV pQ 

~M +v .p 
Aun con el aumento de la base monetar-ia, la velocidad de 

circulación fue muy rapida, siendo la variable mas sobresaliente 

de la ecuación de cambia, que influyb en el proceso 

inflacionaria debida a la inestabilidad económica. Clara está 

que la producción fue semiconstante esto permitib el incrementa 

de los precios. 

Cabe resaltar que la falta de autanomia del BCi;:p influyb 

decididamente para el incremento de las precias debido a la 

falta de autoridad para controlar- la emision primar-ia desde una 

perspectiva técnico-monetaria. En la práctica se dejb 
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ini~luenciar par el poder ejecutiva para satis-Facer las déf'icits 

generadas par el gobierno. 

Por otro lado, el origen interno -Fue otra de las causas 

esenciales del descont1-ol monetario, debido al crédito interno 

orientado al banco de -Fomento, estableciendo tasas de interés 

subsidiadas y con alta riesgo. 

La crisis ocasionada por el descontrol monetario genero dos 

alternativas: 1 y 2. 

La apciétn por la que se inclinaron los dos gobiernas en la 

d~cada -Fue por el primero. Se basb el periodo 1980-1985 por una 

economia arti-Ficial con objetivps expansionistas, mientras que 

el periodo 1985-1990 tuvo .. un car.'.!cter populista, las cuales 

inyectaron un dinamismo temporal a la economia que termino al 

-Financiar sus mandatos. 

"El nivel de los gastos y de los impuestos, la amplitud de 

los aumentos de la producción real, son importantes para el 

problema de la inf'lación debido primordialmente a sus erectos en 

la of'erta de dinero por unidad de produccibn, y sblo son 

importantes en la medida en que producen esos ef'ectos". 5 

El caso de Perü es particula1·mente interesante a este 

respecto, porque la experiencia inf'lacionaria de este pais ha 

sido muy variada, lo que permite determinar con bastante 

precisibn el ef'ecto del crecimiento en la masa monetaria. Se 

presentan tasas anuales promedio de in-Flaciétn, crecimiento 

monetat·io, y crecimiento real en la década 1980-1990. La 

in-Flación -Fue medida por medio de la tasa de crecimiento en el 

Indice de Precios al Consumidor, el crecimiento moneta1·io es la 

tasa de crecimiento en Ml, y el crecimiento real es la tasa de 

crecimiento en PNB real. Se aprecia que existe una clara 

,-elación entre la tasa de in-Flación y la tasa de crecimiento 
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Crisis 

1 
lento crecimiento de la producción, 
altos indices de desempleo. 
Déficit público. 
Financiamiento subsidiado. 

Politicas aplicadas 
a lo largo del periodo 

Nuevo circulante gastado por el 
gobierno o expansión del crédito 
barato a las empt-esas. 

1 

Auge artificial <1985-19881 

Aumento en la producción. 
Mayores ingresos y utilidades nominales. 
Más empleo. 

Nueva ct-isis 

1 . 
Alza general de precios. 
Disminución en la producción y 
aumento del desempleo. 
Se incrementa el subempleo. 
Crece la economia marginal. 

Aumentar todavia 
más el circulante 
y producir otro 
auge artificial 
de la econom1a. 

1 
Alternativas 
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Detener el aumento del 
circulante, aguantar la 
recesión y buscar una 
recuperación lenta, pero 
real a t1-avés de un in
cr-emento de la produc
ción, con estabilidad de 
precios. 



PRECIOS V MASA MONETARIA BAJO CONDICIONES DE ALTA 

INFLACION, PERU DECADA DE LOS •eo. 

Años 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

TASAS DE CAMBIO ANUAL 

Prec:ios al 
Consumidor 

170.2 

175.4 

288.4 

560.0 

1232.6 

3376 .. 0 

6000.8 

11152.7 

85535.9 

2992593.8 

6883532.9 

Fuente: P1·opia c:on datos del BCRP. 

PROMEDIO 

Masa 
Monetaria 

893.0 

1500.5 

2459.5 

4808.5 

12555.5 

14409.5 

31579.5 

61226.5 

336703 

1071893 

9548495 

moneta1·io: Perú presenta altas tasas de in-Flac:ibn, también 

pt·esenta altas tasas de c:rec:imiento monetario, esto c:laramente 

con-Fit·ma la teorl.a c:uantitativa. 

4.2. El Proceso In-flac:ionario. 

Las al tas tasas de i n-flac:ibn experimentadas poi· la economía 

peruana desde c:omienzos de los años 80' s pa1·ecieron no responder 

de manera signi-ficativa a las poll.tic:as heterodoxas que se 

intentaron aplicar en los dos gobiernos de la década. El ritmo 
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de la in-flacibn crecla año con año y el salario real mostraba 

ca idas importantes. En términos generales, per-sistia una 

in-flacibn de carácter monetario-estructural ya que el descontrol 

de la emisibn primaria tuvo sus causas -fundamentales en un 

excesivo gasto público. 

La abundancia de 1 iqui dez en la economia peruana ocasiono 

presiones al alza de los precios, debido al incremento de la 

base monetaria que -fluctuaba por encima del aparato productivo. 

También la llamada emisibn por origen externo impulsb una 

abundancia de liquidez basado en la monetarizacibn de los 

crecientes saldos positivos en relación con el comercio externo, 

la compra de dblares por parte de BCRP en el mercado cambiario 

(para controlar el tipo de cambio). Sin embargo, más que por 

esta abundancia de liquidez, el alza de los pt-ecios ha sido 

generada par la velocidad con que el dinero ha circulado en la 

economla (ver cuadro>. 

Estos -Factores ocasionaron una economla altamente 

in-flacionaria y donde la moneda dejb de cumplir- con la -Función 

de reserva de valor y amenazb dt-ásticamente con dejar de ser un 

instrumento de cambio y una medida de valor, ya que la demanda 

de dinero se basaba en la pre-Fer-encia poi- la liquidez y en un 

pronto uso del dinero. 

Indice 
Precios 

500 
450 
400 
350 
300 
250 
200 
150 
100 

o 

o 

'--~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~)Q 

100 150 200 250 300 350 400 450 500 

13(! 

0-Ferta <de Bienes y 
servicios> 



X1 Demanda determinada por el dinero gastado. 

x2 Aumento en la demanda por el nuevo dinero gastada 

E Aumento en el nivel de precios debido a que la produccibn 

na crecib al misma ritma que la demanda. 

"La causa de la in-flacibn· ·de los precias es el incremento. de 

la moneda y el crédita". 6 

La velocidad de dinero ocasiona el alza de precias. por 

ejemplo en 1985 tenemos que: M = 23098, PNB = 1878972. 

MV PNB 

PNB 
V 

M 

197897.2 
V 8.13478 

23098 

La velocidad del dine1-o pa1-a 1985 era de 8. 13478 (millones de 

Intisl y su campot-tamienta -frente a la producción era el 

siguiente: 

MV 
23098 <B. 13478) 

PNB 
187897.2 

La o-ferta monetaria de 1985 -fue de I./23098 millones y 

circulb 8.13478 veces en promedia can respecto a la produccibn, 

provocando uni!. clara tendencia del público par el circulante ya 

que la
0 

in-flacibn marcaba la tendencia de las agentes económicas 

<ver Cuadro 1) 
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Cuadro 1 

PREFERENCIA POR EL CIRCULANTE 

Año Preferencia Yo Velocidad de Circ:ulante* 

1980 31.9 6.60 

1981 28.5 6.94 

1982 26.8 6.53 

1983 26.4 7.32 

1984 28.9 7.52 

1985 29.3 8.13 

1986 29.3 8.19 

1987 35.2 10.52 

1988 40.6 11.55 

1989 33.4 11. 02 

1990 35.2 10. 15 

Fuente: Indicador del Banco Centt·al de F:eserva del Pen:c. * Indicador propio. 

Cabe mencionar que la ecuación inversa que se aplicó para 

determinar la velocidad del dinero es basico para obtener un 

mejor modelo manetarista, en el sentido empirico mas no en un 

contexto teórico. Si bien nos muestra la tendencia de la base 

monetaria <M1> y la evolución de la masa monetaria CM2> como 

variables del comportamiento de la int=lación; no es suficiente 

para establecer una teorla mas convincente como lo pod1·ía ser la 

escuela estructuralista, el case de países 

Latinoamericanos, que tienen una pecularidad propia e histórica 

en el desarrollo de sus economias, podemos entonces retomar las 

palabras de Raítl Prebish "Hay en Latinoamét·ica -Factores 

estructurales poderoslsimos que nos llevan a la int=lación, y 
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contra los cuales la polltica monetaria no tiene ning~n poder-. 

La teoría monetaria, insertada a la realidad latino

americana, especl-Ficamente en el caso de Perú, será válida sblo 

si se consideran las cai-acterísticas estructurales básicas por 

las que atraviesa el país, tales como: La existencia en la 

disparidad de la tenencia de la tieri-a, siendo ésta una causa 

primordial a la aplicacibn de técnicas modernas de cultivo y 

donde la produccibn agricola dejb de ser una -Fuente principal 

de mano de obra en la economía. Debido a la rigidez de la 

o-Ferta de productos agrícolas y abandono del sector por parte 

del gobierno; aunado a ello los problemas de centralización asi 

como las bajas tasas de inversibn que existe por parte de los 

dueños de la tierra, imposibilita siempre el poder adoptar 

tecnología nueva para producir más, sobre todo en la zona 

andina. La -Falta de espiritu empresarial de los agricultores, 

in-Fluye seriamente en que no aumente la producción, que no 

~ubnn los salarios en el campo, que no mejore la calidad de los 

cultivos, y que no se tenga una visión a largo plazo de los 

1·ecursos naturales y -Financiei-os. 

La demanda de importaciones, que en Perú es bastante 

elástica respecto del ingreso, tenderá a aumentar en el curso 

del crecimiento econbmico, sobrepasando la capacidad de 

impoi·tar a partir de los ing1·esos de exportacibn, que no 

necesariamente aumentará con la demanda de importaciones <y 

generalmente lo harál. De hecho, la o-Ferta de exportaciones se 

considera inelástica, al menos en el corto plazo, y el 

1·esultante "cuello de botella de importacibn" e-Fectivamente 

rest1-inge las 

depende más de 

requei-idas que 

posibilidades de crecimiento económico, que 

la capacidad para -Financiar las importaciones 

de la tasa de ahorro doméstico. Además, la 

excesiva demanda de importaciones presionará el tipo de cambio, 

y las resultantes devaluaciones a su vez tenderán a incrementar 

el nivel de precios intet-no. 
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Si aumenta la importación y no aumenta la exportación 

entonces es aqui donde se genera el cuello de batel la. Esta 

situación garantiza una crónica inflación de importaciones y se 

agrava aCm m.'.\s en ciertos escenarios complementarios que a 

menudo se postulan en este contexto. 

Por otro lado, la mala distribución 

pocas opciones que se generan a las 

constituirse legalmente en el mercado 

en el 

grandes 

laboral 

ingreso y las 

mayorías para 

o de comercia 

(ambulante>, hace que se tenga que proteger a los m.'.\s 

necesitados mediante economlas arti~iciales. 

Por Ctltimo, 

ineficientes en 

existe poca 

los met-cados de 

movi 1 i dad de 

la capital, 

los 

que a 

recursos 

la larga 

generan en un proceso inflacionario, y con el lo diferentes 

~actores <industriales, tecnológicos, gasto público, etc.>. 

4.3. La Devaluación y Cambio de Moneda. 

Las causas que hemos considerado hasta ahora por lo general 

tienen como consecuencia una redist1-ibución de la riqueza que 

se1-A mayor o menor dep_endiendo del grado en que la inflación 

fue anticipada por el público; esto es conocer: qué, cuándo y 

por cuánto se va a devaluar nuestra moneda, cosa imposible de 

predecirlo. En el períoda de estudio, la devaluación del Inti 

(Soll siempre estuvo en función del grado de in~lación que 

generaba la economla y en compa1-ación con el dólar. 

El poder adquisitivo del Inti fue perdiendo presencia y 

haciéndose más distante del dólar, en la medida que la emisión 

monetaria aumentaba desproporcionadamente y la producción 1-eal 

de la economla tenia una tendencia a la baja. El Inti se hacia 

cada vez m.'.\s débil y esto ocasionaba alzas constantes al dólar, 
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que gt1net·aba acciones y reacciones especulativas, las 

importadores elevaban márgenes para protegerse del riesgo 

camb1¿u·io. Los m~u-genes de ganancias se vieron a-Fec:tados por 

costos especulativos mayores y propicib también el incremento 

de los precios; éstos subieron con la finalidad de recuperar 

sus m•rgenes. Por otro lado la inestabilidad del tipo de cambio 

a1-ect6 al programa de importaciones y al sector de inversibn en 

áreas directamente productivas por falta de una correcta 

politica cambiaria. 

En el periodo 1985-1990 e:<istib una baja cotizacibn en el 

tipo de cambio y tuvo un comportamiento oscilante, empleándose 

el tipo de cambio como instrumento para corregir desequilibrios 

e::ternos, devaluando en mayor· medida que la inflacibn; e 

incluso se usó en programas antiin-Flacionarios, -Frenando su 

aumento para amortiguar costos y genet-ar buenas expectativas. 

o~r~rQ de este contexto, el an~lisis de la primera etapa de 

.,._,estro estudio C 1980-1985) pt-esenta un esquema claramente pro

)~,-~~ 1i~1- y can una in~lacibn semicontrolada, y en la segunda 

mitad 11985-19901 se viven etapas hiperinflacionarias con 

;1cl\tic0s untiin~lacionarias. 

En C?l pt-imer período el tipo de cambio real efectivo creció 

er1 1~% como promedio mensual a pesar de las constantes 

devaluaciones, generando un margen necesario para el gobierno 

·:1e1 pc;1-iodo de Gat-cía. En esta segunda etapa se dio una 

mod1ficaci6n radical en el manejo cambiarlo aplicando una 

politica heterodoxa, en el cual el tipo de cambio se congeló y 

se utilizb para reducir los crecientes costos de produccibn y 

las espectativas inflacionarias con el objeto de controla1- la 

inflación. 
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Es evidente que la continL1a devaluación de la tasa de 

cambio no tiene mayor e-fecto sobre el volumen de nuestras 

exportaciones".7 

Bajo esta premisa se estableció el mecanismo del tipo de 

cambio múltiple y el tipo de cambio nominal (dólar mue y el 

dólar simple). 

Los dos prime1-os años del gobierno de Garcia se 

caracterizaron por tener un tipo de cambio ,-eal e-fectivo 

contabilizándose a 41.5X, pero en la medida que su politica de 

control de precios y congelamiento cambiario se agotaron, la 

politica cambiaría produjo casi 390X de variabilidad adicional. 

La situación en 1988 era alarmante, la devaluación del Sol era 

cada vez más rápido y la economia se volvia altamente 

especulativa. 

Se aplicó la -famosa politica de maquillaje que consiste en 

el cambio de moneda y la 1-educción de los ce1-os posibles; se 

cambió el Sol por el Inti, obviamente esto no solucionó el 

problema ni siquiera el de -facilitar el 

los pocos meses la nueva moneda ya 

devaluaciones. 

inter-cambio; porque a 

habia su-frido -fuertes 

La esencia del problema consistía en la constante emisión de 

dinero y en un tipo de cambio (mue> controlado por el gobierno. 

4.4. Regulación Monetaria y Crediticia. 

El monetarismo se expresa en la restricción 

instrumento central en la lucha contra la 

monetaria como 

el 

hecho 

este 

las autoridades 

criterio y a 

hiperin-flacionario. 

monetarias 

raiz de 
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El problema económico en Pet-Ct se produjo por en-ores de 

politica monetaria y no por una inestabilidad inherente a la 

economia privada. Cabe mencionar que las medidas optadas por 

los dos periodos en estudia, contribuyeron al principal 

obstáculo al crecimiento económico. El Estado nunca generó una 

estructura monetaria estable <aunque si existe una estructura 

legal e incluso da autonomia al BCRPl, autonomia que rue 

violada por ambos gobiernos, y que nunca se mantuvo un control 

estricto sobre la emisión del dinero. 

Ahora bien, las bases indicadoras a ser utilizados como 

metas para la poll.tica monetaria fluctúan entre la tasa de 

interés o algun agregado monetario; establece José Arista "que 

la experiencia, más que la teoría, ha demostrado que no es 

posible para la autoridad monetaria usar la tasa de interés de 

mercado como instrumento" <Rogolt, 1985). 8 

La .neta se puede lograr bajo dos perspectivas, el primero 

fluctuando el multiplicador o cambiando la base monetaria (Mll. 

El punto necesita de un conocimiento pleno del 

compm-tamiento del mercado o como establecía Fisher -de una 

amplia cultura financiera-. Esto refleja que cuanto más baja es 

la tasa de encaje, mayor es la variabilidad del multiplicador 

monetario <ver capitulo I, inciso 2.2). 

El enroque monetario establece puntos impor-tantes para el 

manejo coherente de las politicas monetarias por parte del 

BCRP. 

"Las autoridades monetarias deben adoptar metas para el 

crecimiento monetario, de tal modo que éstos sean 

consistentes con una inflación cero en el largo plazo. 

La meta deberia ser el crecimiento en algün agregado 

monetario. 
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Las tasas presentes de crecimiento de los agregados 

monetarios deben ser madi -Ficadas para lograr la meta de 

largo plazo en -Forma gradual, sistemática y pre-anunciada. 

Las autoridades monetarias deben evitar manipular ya sea 

el tipo de cambio o la tasa de interés".9 

Aqui aparecen los retos para la Banca Central donde se deben 

diseñar mecanismos, a tr-avés de los cuales se evite que el 

proceso 

ingreso. 

de estabilización genere una redistribución del 

"Hay algo que hemos apr-endi do en esta Lll tima década de 

in-Flación: Es que el BCRP no debe de regatear- es-Fuerzas por 

mantener tasas de inflación bajas. La tentación de salirse de 

este patrón es grande; siempt-e e>:iste la presión por parte del 

sector -Fiscal o de grupos de interés· por- una mayor emisión, ya 

sea con -Fines de expansión del gasto público o con propOsitos 

redistributivos. Sin embargo, algo que nunca debe olvidarse es 

que siempre hay más de un método para lograr estos objetivos, 

pero para mantener la inflación baja solo uno y ese es 

disciplina monetaria".10 

Llevar a la practica un nuevo modelo monetario requiere un 

es-fuerzo considet-able, es lógico que exista un periodo de 

mutación durante el cual deberlc>.n lagt-arse algunas 

trans-Formaciones básicas que conduzcan a la estrategia que se 

optará -Finalmente, como el caso patético del desarrollo de la 

economla mexicana y chilena. Regular la circulación monetaria, 

el crédito y los cambios, a -Fin de pt-ocurar en esos campos, 

condiciones propias a la estabilidad en el valor real de la 

moneda, re-Ferido a su poder adquisitivo de bienes y servicios 

para el bienestar de la economia. 
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REGULACION MONETARIA Y CREDITICIA 

Campo de aplicación Instrumentos Variables in-fluidas 

MONETARIO y -Medios de -Nivel general de 
CREDITICIO pago precios 

-Producto total 
-Créditos al -Inversión privada 

sector -Distribución del 
privado ingreso 

-Nivel de importa-
e iones 

GASTOS -Déf'icit -fiscal 
PUBLICOS -Medios de pago 

-PIB 
-Inversión publica 
-Distribución del 

ingreso y ocupación 
FISCAL 

i INGRESOS -Déf'icit -fiscal 
1 PUBLICOS -Ingreso disponible 

-Distribución del 
ingr-eso 

-Nivel de importa-
e iones 

Fuente: La programación Monetaria Financiera, Santiago de 
Chile, 1972. 

La 1·egulación monetaria implicitamente contempla el aspecto 

~r·editicio, por el ef'ecto multiplicador que este ultimo puede 

llegar a incidir en la masa monetaria, por ello se requiere de 

avanzar- en la pro~undizacibn ~inanciera, asi como orientar el 

-financiamiento hacia el largo plazo. Acelerar su transf'ormación 

de cara a la aplicación de politicas liberales que implica una 

apertur·a -financiera, promover e incursionar· en los mercados 

internacionales, solamente asi la politica crediticia del Perü 

puede tener mejores perspectivas de las que tuvo en la década 

de los SO's, indudablemente una etapa perdida. 
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Modernización del sistema bancario. 

l 
Modernización por medio de re-formas. 

j 
Hacia un marco 
liberalizado. 

normativo más 

Los grupos 
vertebral 
-Financiero 

j 
-Financieros, 

del nuevo 
columna 
sistema 

"Aunque los gobiernos y las autoridades monetarias puedan 

ser capaces de determinar en buena medida la cantidad total de 

dinero, otros -factores tales como el comportamiento de los 

depositantes y de los bancos, son evidencias muy importantes 

para dete1·minar el e-fecto neto". 11 
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CONCLUSIONES 



Gracias al planteamiento teórico y al análisis técnico se 

puede llegar a determinar que la economia peruana en las 

últimas tres décadas ha seguido la trayectoria de un vaivén; 

oscilando desde pollticas de desarrollo hacia -Fuera, hasta 

pollticas de desarrollo hacia dentro; te6t-icamente esto ha 

signi-Ficado movilizarse del pensamiento 

neoproteccionismo. A este contexto pendular se 

el debate de la polltica económica en el Perú, 

un plan ortodoxo o heterodoxo. 

neoliberal al 

ha e i rcunsc t- i to 

estableciéndose 

En el caso neol i beral su aplicación se basó por ideas y 

disposiciones de FMI del Banco Mundial, etc., éstas casi nunca 

-Fueron llevadas a plenitud y con seriedad económica, por ello 

se denominaron seudo-liberalismo. i:;:ecetas económicas, 

implantadas del exterior que no contemplan la realidad del 

pals, aunado a ello la -Falta de cultura de liberalismo 

socialmente nacionalista, qlle contemple un estado regL1lado1- en 

la ec~~omia, mas no intervencionista. 

El neoproteccionismo toma su -Forma politica mas pllra en el 

caso del popul ismo pet-uano <periodo de Ve lasco, Garcia, etc.); 

estos regímenes sobreprotegen a la actividad que produce para 

el mercado interno, se distorciona todas las reglas minimas de 

la actividad económica e-Ficiente y subsidiada, todo aquello que 

tiene poder politico su-Ficiente para hacerse notar, permitiendo 

que el Estado crezca y termine quebrado, generando altos 

indices de in-Flación. A di-Ferencia del caso neoliberal, este 

pensamiento sí goza de un discurso social-nacionalista pero 

carece de la idea liberal. 

Bajo las dos perspectivas 

veces se ha cump 1 ido con una 

el lo se puede observa•- en el 

mencionadas!' en el Pen:, pacas 

polltica monetaria acorde, por 

periodo de estudio: creciente 

comportamiento de la emisión primaria del dinero, asl como el 

aumento acelerado de la velocidad de circulación de M2 en 

143 



etapas hiperinTlacionarias <preTerencia por la liquidez>, 

movilidad de la masa moneta1-ia; llegando a extremos de perder 

el control monetario por parte de las autoridades. Cabe 

mencionar que el eTecto multiplicador del dinero no TUe tan 

determinante en la inTlacibn, ya que la estructura y cultura 

Tinanciera del pais tiene un desarrollo menos bptimo que los 

paises industrializados, permitiendo que los determinantes del 

multiplicador monetario no tuvieron un pleno desarrollo; en el 

caso de la razbn de eTectivo dependib esencialmente de la 

preTerencia 1-elativa que mostró el público por tener y mantener 

dinero en eTectivo. Quizá ésta haya sido el mejot- determinante 

del multiplicador que aplicó la sociedad peruana y que permitib 

el incremento de la velocidad del dinero. La razbn de ahorro 

siempre se basó por la tasa de interés y por el 

miento de los agentes económicos en conocer la 

poco conoci

diversiTicada 

cartera de ahorros, es aqul p1-ecisamente donde el multiplicador 

no se comporta al igual que en los países desarrollados. Sin 

emu.:1rgo el multiplicador siempre midió la capacidad del sistema 

bancario con la expansión de la liquidez a partir de la emisibn 

primaria. 

El desa1-.-ollo de la produccibn económica nunca TL\e tomada 

como un parámetro de la emisibn monetaria, esto implica en 

té1-minos de la teoría cuantitativa del dinero un incremento de 

los precios, generando un proceso inTlacionario ya que el 

aumento de la cantidad de dinero era mas rápido que el aumento 

de la producción. 

Hasta cierto punto damos validez a la teoría monetaria ya 

que si bien explica el incremento de la masa 

especiTica (aunque si lo contempla) por qué 

aumenta. 

monetaria,. nunca 

la produccibn no 

Para dar una validez objetiva a la teoria moneta1-ia, antes 

se tiene que reTutar los Tactores estructurales del país para 
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dete1·mina1· por qué no ct·ece la pr·oducción en proporción a la 

emisión. Considerando implicitamente que la producción está en 

í-unción del dinero. 

El p1·oblema estructural está basado por los cuellos de 

botella: en el agro, en la industria, el comercio exterior, que 

en la mayoría de las veces se determinan los precios del 

producto en el mercado mundial. Esta idea se aleja del alcance 

de la teot·ia de Friedman, ya que la ecuación no contempla los 

diversos ~actores que conllevan a un desequilibrio económico. 

Ahora bien, la reactivación económica del Perú se tiene que 

prioriza1- en el aumento de la inversibn y de las exportaciones 

(tener una economía agresiva con el exterior> ya que estos son 

motores del crecimiento mediante la aceleración y proí-undiza

ción del cambio estructural. 

s~ debe de incentivar un ritmo de crecimiento de la ecanomia 

pa1·a alcanzar mayores niveles de desarrollo y de esta manera 

beneí-iciar a toda la población, donde se generen oportunidades 

p,,,-,, las grandes mayor i as y puedan éstas sal ir de la pobreza, 

trabajando en un régimen de libertad y justicia, en una 

soc:iedarJ de instituciones sólidas y empresas e-fic:ientes, can un 

Estada estricto y austet·o en el manejo de sus recursos que vele 

poi- el cumplimiento de la ley y regule el mercada ecanOmico, 

asi como generar bienestar y seguridad. 

Para lograr estos objetivos debemos practicar 

empi1-icamente el liberalismo social nacionalista, 

co119cid<J. como capitalismo popLtlar <Mario Vargas 

liberalismosocial (Salinas de Gortaril; que tiene 

teorl(a y 

también 

Llosa) o 

como í-i n 

establece•· una economía 1 i bre y competitiva como 

el ;punto: de una 

el gobernante, y 

sustento de 

una sociedad abierta, donde 

pal i t lea es el pueblo no 
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libertad económica debe encontrar su centro en el consumidor, 

no sólo en el producto y menos aún en el gobierno. 

Las 1-e-Formas económicas se tienen que basar en un programa 

de estabilizacibn y liberalizacibn. Aplicando una politica 

-fiscal r-estrictiva, esto implica reducir el gasto público en 

inve1-sión y subsidios y un aumento de los ingresos públicos, 

sobre todo en impuestos directos. La politica monetaria por 

medio del BCRP requiere ser respetada de su autonomia que la 

constitución le otorgb, para poder tener una disciplina 

monetaria y establecer una contracción monetaria. 

La politica cambiaria se tiene que basar en la existencia de 

una sola tasa de cambio, cuyo valor real sea estable a lo largo 

del tiempo. 

Tiene que haber una reduccibn de barreras al comercio 

e·:te1· io1· y a los -flujos de capital para asi lograr la 

competitividad de nuestra economia. Sólo si las empresas cobran 

conciencia de ello y asumen el compromiso de la competencia 

como meta. 

Se tiene que re-forma1- y liberalizar el sistema -financiero 

acorde a la nueva pal i ti ca econbmica, 

competitivo, conectada con los 

el cual tenga un carácter 

mercados -financieros 

internacionales, donde se canalicen los recursos de los 

ahorristas y las demandas de ~inanciamiento de inversión o de 

complementación de capital trabajo, buscando incrementar la 

solidez del sistema, asi como revaluar el rol de la banca de 

-fomento y de las instituciones -financieras sectoriales. 

Programa 

aumento del 

de apoyo a la produccibn, donde se contemple el 

ahorro interno voluntario para destinarlo al 

-financiamiento agricola o industrial, un constante aumento de 

la inversión nacional o extranjera al sector productivo. 
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El crecimiento económico para 

limitada como el Peru, está en 

importar bienes de capital, y 

una Estado tecnológicamente 

f'unc ión de su capacidad de 

ésta a su vez, depende del 

desarr-ollo de comer-cío exterior, orientado a ··una poll.tica 

exportador-a. 

Considerando estos criterios podemos pensar que la economia 

peruana pueda tener mejores perspectivas para el siglo que se 

avecina, y donde la economía mundial está entrando en 

procesos cambiantes y donde el -futuro será como pocas veces lo 

-fue antes, una responsabilidad. 
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