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IHTRODUCCIOM 

En el curso de las �ltimas décadas uno de los temas 

Pr ,:, f us .3mén te tratados dentro de la literatura económica 

tanto a nivel teórico como emPirico - es el relacionado al 

estudio del dinero. La imPortancia que cobran estos temas 

Puede ser encontrada, Probablemente, en el reconocimiento de. 

que tanto el maneJo como la evolución de dichas variables 

afectan de una manera crucial la actividad econOmica 9lobal · 

de 1.m.3 naoion, ·�.que, Por lo tanto, l.a Politi,:�a rnonet.:1ri.::1 es 

• . .n-.o de los PrinciPales instr,.,1mentos q,..ie tienen los 9obi·ernos 

Para �lrdiseílo de su Polltica econbmica. 

Es de est-3 m.3nera •:we, P-3ra · el \.3 1Jfert.3 

rnonet.3r ia, esta deJa de ser considerada como una relación 

mec�nica Y simPlista entre la b.3se '::l el multiPlicador 

monetario consider�ndose a este �ltimo sólo como ,.,rn 

coeficiente ttcnico- Para dar Paso a una nueva manera de 

int:erPretar 

monetari-3, 

las relaciones existentes entre 

los bancos Y el P�blico; Y que Por lo tanto, en 

el estudio Y comPortamiento de la oferta de dinero deben ser 

con si cler.3d.3:s las comPleJas interrelaciones existentes entre 

dichas variables. 

Por otro 1. ado, el estudi¿ cl�l mecanismo de t r .3 s r,, i s i ó n h-:1-

dad ,::i \IA9-3r a fuertes controversias entre dos 9rande� 

•J•:>rr 1 entes del Pensamiento econbmico, m,::rnet.3r ist.3s 



k �·�tH!S i-3tH>S, 
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acerca de que si las variables monetarias 

teridr�n ef�cto o no sobre las variables re-:d es de un-:1 

economia. Una de las formas de aPre ciar estas discrePandias 

es a través de la Priorización que otor9a cada una de estas 

corrientes Para tos llamados efecto sustitución� efecto 

ri r.:i•Jeza. 

As i , Para los keYnesianos, el mecanismo de trasmisión 

oPerar� PrinciPalmente a través del efecto sustituciOn, es 

de,::i r, 

dinero, 

cuando se Produce un aumento de la c.3nti d-3d de 

se Produciri un incremento en la actividad ecnbmica 

lue9o de Producirse variaciones en la tasa de inter�s Y en 

los Precios relativos (afectando la demanda a9re9ada). Pbr J

el e o n t r ar i ,, , 1 o� m o n et a r i s t as e o ns i ti e r .3 n -=h� e e l .3 '·"º en to ,:fe � ;.�!� 
 

, .. ") � ta masa monetaria afectari de manera directa la actividad o r

econbmica Produciendo temPoralmente un aumento en el n i ,_,. ,:ijt ,., 

de Precic,s '=' la ProdtHH) i en, '=' l .3 medida que 1 º.�,en en 

Pre,:.dos no h.:1 1::J .3n aument.:1do en l .3 misma 
....--:-: 

 

ProPorc i .�,n -=t•Je l á: 
¡:_•, 

cantidad �e dinero, 
� .k,J. 

los a9entes económicos habrln aumentadt R 

su riqueza - Y su demanda Por activos - (efecto riqueza). 

Posteriormente, el estud i,:) del mecanismo de trasmisibn 

monetario se ha visto enriquecido con la i t1corP•::>r.3,::: i bt1, 

los an-�-lisis, de la formacibn de exPectativas de Precios, 

-3:S i 

inf laci,�n 

hiPotesis, 

Poder exPlicar el tr-3de-,Jf f existente entre 

1-:J desemPleo • Al resPecto, se han formulado dos

la Primera llamada exPectativas adaPtativas � la 

se9unda conocida como exPectativas racionales. 

La hiPbtesis de las exPectativas adaPtativas, señ-3 l-3, 

s� nombre lo indica, que las exPectativas de Precios se van 
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formando de una manera 9radual, considerando la evolucion 

Pasada de la variable en. cu•stión. La hiP6tesis de las 

exPeotatiuas racionales a su vez sefiala que los a9entes 

económicos formarAn sus exPectativas sobre los valores 

esPerados del ni�el de Precios en base a una actitud 

oPt i mi z,:adora, considerando no sblo la evolucibn de dicha 

variable sino tambi�n en base a toda aquella informacibn 

relevante Y disPonible en el momento de hacer la P�ediccibn. 

Estos modelos, Postulan b�sicamente que sblo los aumentos no 

esPerados en la cantidad de dinero tendr�n efecto sobre la 

P�oduccibn real, Y que en caso de ser Previstos se traducir� 

en un aumento del nivel 9eneral de Precios. 

Dado que el Per�'viene sufriendo desde mediados de la d�cada 

Pasada un a9udo Proceso inflacionario Junto a un estanca -

miento la - fenbmeno conocido •Jomo 

estanflacibn - se hace necesario evaluar si las Politi1J.3s 

monetarias se9uidas durante este Per\odo han tenido los 

efectos deseados sobre la actividad Productiva nacional. 

Con este fin la Presente tésis inténtarA comProbar, 

en Primer lu9ar, la imPortancia de la base monetaria - Y

dentro de esta del cr�dito al sector P�blico - como

determinante de la oferta de dinero. En se9undo t�rmino 

- �. en base a la hiPbtesis de las exPectativas racionales -

se buscar� comProbar si las variaciones no anticiPadas en la 

tasa de crecimiento de la oferta monetaria tuvieron o. no 

efe,�to sobre el sect,:,r re-:il de la econ,:,m\.3 Per1.1.3na, lo q1.,1e 

ad ic iona'lmente nos Permitir� evaluar si los -:i9entes 

�e�nbmicos - Peruanos - tien�n uri comPortamiento racional. 
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La metodo\o9,a a se9uir P•ra la comProbaci&n de la 

imPort•ncia de la base monetaria en la oferta de dinero ser� 

si11i lar a. la emPlead.:1 en los trabajos de Caso-RaPhael 

(1()79), Diz (197.5) Y AYma (1985). Mientras C4ue Para la 

se9unda oomProbaoibn se utilizar� la aProximacibn meto -

dolb9ica de Barro (1979), Hanson (1980), Porzeoanski (1979), 

UrlJevic (1985), entre otros. 

El estudio se desarrollar� en base a la utilizacibn de datos 

trimestrales Para los aRos 1975-1985; debiendo mencionarse 

que se Procedió a la construcción de una serie de indice de 

términos de intercambio trimestrales-Para dicho Periodo dado 

que no fué Po�ible encontrar una serie oficial. Por�:10 
; J ",., ¿. 

deben considerarse estas caraoterfstioas como· _;t�� Of 
_... j \}Í\Posibles li-mitantes Y condicionantes del Presente trabaJo.� · .. \ -

tanto, 

En l.a Primera Parte del Primer oaPitulo 

asPectos tebricos de la oferta de dinero, 

se Presentan t;js\� O

É '!\ � 
en s•J oonoePc i &,')i ·c:  .1 

base monetaria - multiPlioador, 
ó ru

oonsiderando l-:1s diferent� 
�-5 g �-;: � Ol 

interrelaciones que existen entre el Pdblico, los bancos ¡ á
iñ 

la autoridad monetaria. Posteriormente se estudia el meoa -

nismo de trasmisibn a trav�s de sus dos efectos: sustitu 

cidn Y Riqueza, que a la vez están intimamente li9ados a las 

borrientes keYnesianas Y monetaristas resPectivamente. En la 

�ltima Parte de este caPitulo se desarrolla la imPortancia 

de la formación de exPeotativas de Precios dentro del 

Proceso de trasmisión1 Para lo cual se Presentan las dos 

hiPótesis alternativas existen : exPeotativas 

�daPt��ivas Y exPectafivas racionales. 



En el se9uhdo caPitulo se Procede a formular un modelo 

simPle de oferta a9re9ada con exPectativas racionales, que 

Posteriorme�te servir�;Para comProbar la se9unda hiPbtesis 

de la Presente t�sis. A continuacibn se desarrollar� la

funcibn reaccibn de la Politica del 9obierno, es decir,de la 

oferta de dineroi tanto en el Plano teórico como en el 

ernP lri ,::o. En est.a Parte del tr.:ib.a.J,J se Pr 1:> 1Jeder-� .a c,:imPr,:,bar 

la imPortancia de la base monetaria Y del crédito al sector 

Pdblico como determinante de la oferta de dinero. En la 

Parte final de este caPitulo se Procederi a evaluar si 1,:,s 

crecimientos no anticiPados de la oferta monetaria tuvieron 

efectos sobre la'Produccibn. , 

Finalmente se Presenta el resumen Y conclusiones, 

cuale�, arriba este trabaJo, mencionlndose las imPlicancias 

de los resultados Y al9unas recomendaciones. 



, 

MARCO TEORICO 



6 

. !. ; : MARCO TEOR I_ CO 

Cu-::ando I se revisa el desarrollo de la ciencia económica 

observar la imPortancia que vá adquiriendo el dinero 

como un elemento Primordial de la actividad económiQa. 

Si mul t -�ne-:1mente a este desarrollo la discusión sobre 1 .3

la influencia de la 

Prod1.H}cibn1 emP le•:> 1 

econom ia, h-3 cobrad,:> 

oferta monetaria que eJerce en 

in9reso Y nivel de Precios de una 

imPorta�cia con el trans,:::•..1rso de 1 

tiemPo. 
• 

1 

Esta discusión ha dado or19en a diversas Posiciones 

que en sus extremos afirman que el dinero no es imPortante Y 

que el dinero es muY imPortante. 

Asimismo Y acePtando que el dinero es imPortante en \.3

evoluci6n de la actividad económica� existe otra discusibn 

via un mecanismo de 

t�asmisión directo - efecto riqueza - o via un mecanismo de 

tr.3:smi sión indirecto (a través de un cambio en la tasa de 

interés Y los Precios relativos) - efecto sustitución 

Otro -:is Pee to, derivado de 1a imPortancia del dinero, es el 

referido � la relacibn existente entre el nivel de Precios Y 

,_ ·:1 !=='r od1..1,:: C i c,n • L-:1 Posibilidad de que exista una relación 

�stable o "trade off" entre estas variables ha or i 9 in .:id t), 

m1J1Jh-3S -=t1..1e las Pollticas econbmicas .a�licadas ·en 

diferentes Palses no haYan oonsiderad6 aProPiadamente las 

iro�licaciones que se desPrenden de la acePtaciOn de dicha 
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re l -30� c,n • 

Al resPecto, considerando )os obJetivos bAsicos del Present� 

trab.3Jo, en este caP�tulo Presentaremos en Primer término 

los' asPectos teor i cos de la función Oferta de Dinero, 

haciendo énfasis en mostrar que sobre ésta act�an tres tiPos 

de .39entes : el Publ ice,� l•:>s bancos ':l la .aut,:>t"'idad monet.3ria 

('� el 9obierno) Y que a través de sus decisiones afectan 

tanto la base monetaria como el multiPlic.3dor. 

·�ue no se Pretende desarrollar 

debe 

en forma 

Pormenorizada un estudio teórico sobre estos dos comPonentes 

de la oferta monetaria Ya que lo que se Pretende en 1a Parte 

emPlrica del trabaJo es encontrar cu�l es el comPonente m�s 

imPortante de la oferta. 

En el se9undo Punto de este caPitulo se Presentan los dos 

efectos 

mec.3ni sm,::i 

eorrjentes, 

econom i •JQ; 

sust i tuc i ,�n y riqueza - Por 1 c,s 01.�-:1 les .3c tr:'.1.3 el 

de trasmisión monetaria, .3:soc i .3dos .3 dos 

monetaristas Y neokeYnesianos,del Pens.:1m i ento

incaPii que ambos efectos (aunque con 

en al9unas ocasiones entremezclados, Para hacer lle9ar el 

i mPa,::t,:> de un incremento o shock monetario sobre el s,�,:::tor 

re.:::1 l de lo que en �ltimo tirmino muestra l ,3 

comPleJidad de este mecanismo. 

En la tercera � �ltima Parte del marco teórico se desarrolla 

la formaoi�n de las exPectativas de Precio�, a trav�s de las 

d1JS hiPbtesis form•.tl-3d-3s P•Jr l •JS 

exPectativas adoPtativas Y exP-ctativas racionales, las 
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imPlicancias que se derivan sobre la mencionada relacibn 

infl-3•::)ion-desemPleo ( r=-r,JdU)J(::iOt1)' conocida como Curva de

PhilliPs ':J q1.,1e intenta esclarecer si la 

cantidad de dinero, al aum�ntar el in9reso nominal a trav�s 

del mecanismo de trasmisión, 

nivel de Precios o a ambos. 

1. LA OFERTA OE DIMERO

afecta a la Producción, 

Hasta la de,::.3d.a de 196ü se considerab.3 q,.,1e la cantid.3d de 

dinero que una economia disPonia estaba determinado Por la 

Base Monet.3ri.a o dinero de .alto Poder, <:tue er.a riwltiPl icado

Por un 'coeficiente ticnico'. Se9�n este Punto de vista el 

ni,.,. el de 

monetar i.a 

té,:, ni e,::, 

la base monetaria era fiJado Por l.a .31_.1t,:::n� id.ad 

<creación Primaria), mientras que el coeficiente 

o multiPlicador rePresentaba 1-:t C-:tP-3C i dad de 

'cre.3c:i,�n de dinero' (creación secundaria) que Poseia el 

sistema bancario a travis del otor9amiento de Préstamos en 

b.ase de los dePbsitos que el POblico les ,�onf i .3b.:1. Est.3

baPacidacl de crear dinero de los bancos lleva imPllcito el 

reconocimiento de que sus obl i9aciones sirven como medio de 

Pa9o Y que al menos en esta caracterlstica son Perfectos 

sustitutos del dinero le9al. 

A Partir de 1960 la teoria monetaria comenz6 a estudiar mis 

detenidamente el comPortamiento de la oferta de dinero Y el 

Proceso de creacibn del mismo. 
f 

que en resumen Pone· de 

rn.3nifiesto '=We :tant,:i el ml�ltPlicador ,�omo.\.3 b.:1se est.9n 

determinados Por la acción conJunta de 

los bancos Y el P�blico. 

l-3 .3utor i dad 



Entonces si definimos a la oferta de dinero (M) como la suma 

de los bi lletes Y monedas en Poder del P�blico (C) Y de los 

dePbsitos bancarios <D� tenemos que: M = C + D ( 1 ) 

·� ' .3 1 .3 b .as e m o ne i; .3 r i a ( e ) e o rn •=> l a s 1..-1 m .3 de l. os: b i l 1 et es ':J 

monedas en Poder del t:>t,b 1 i i:!i:) <e) las reservas de 

billetes Y monedas manteni das Por los bancos (R) Para hacer 

frente a los retiros de sus dePbsitos sin P revio avi so 

8 = C + R (2) 

Aslm i sm,,, s i  cons ideramos que el nivel de reser vas que 

mantienen los bancos es una Porción <r) de sus deP6sitos : 

R = rO (3), 

Y que la cantidad de efectivo que desea mantener el P�bli co 

es •.a-..3 ProP,:,rc ibn (,J) de l-3 ,:,ferta de di nero : C = cM · · (4) 

te ne m •:> s '"""11.,1 e , de < 3 ) D = 

'=-' de ( 2) ·� ( 4) R = 8 

B - 1JM 
entonces D = -------

r 
8 - cM 

reemPl�zando (5) Y (4) en (1) : M = cM + --------
r 

1 
oPerando Y desPeJando M : M = ------------- B 

r (l-1J�I + (� 

Y hacemos m = -------------,

r <1-c) + ,::: 

tenemos que M = m .  B 

donde m es el denomi nado multi Plicador monetario. 

(5) 

(E,) 

Se PresentarA a continuación, de una manera simPlificada, 

cuales son los comPonentes de la base monetaria Y del 

m1J l ti P 1 i .:) ad o r • 



1.1 La Base Monetaria 
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Partiendo del balance simPljcado del Banco Central : 

ACTIIJO PAS I lJO 

Reser1..•.as Interna,�. (Ri) Emisión Bi ll.Y Monedas (C) 

DePOsitos de bancos (Db)Préstamos al Gobierno (Pg) 

Préstamos a los bancos <Pb) DePósitos del Gobierno (D9) 

Obli9ac. con exterior (Oc) 

Se tiene que : 

de d,:,nde 

R i + pg + Pb _ B _ C + Ob + 1)9 + O,� 

Ri - Oc = RJN 

pg t)g = Crl3 

Pb = CrP 

B = RIN + CrG + CrP 

que com�nmente se denomina Base definida Por sus fuentes. 

Esta definición nos dice que la base estari determinada Por 

el de las Reservas Internacionales CRIN> m�s el 

Crédito Neto otor9ado Por el Banco Central al Gobierno Y a 

los bancos (CrG Y CrP, resPectivamente). Donde 

variaciones absolutas de 8 estarin determinadas Por : 

6 � = 6 R tM + 6 Cr(3 + 6 CrP 

Y las variaciones relativai Por : 

�8 6RHI 
----- = -------

B RIM 

RHl 

B 

ó CrG 
+ ------- .

Cr•3 

6 CrP 
----- + -------

B CrP 

l -3S

CrP 

B 
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es de,:, ir� 

jgual .3

que las variaciones relativas de la base será 

la s1..1m.:1toria de_ las variaciones relativas de ,:::.3da 

una de sus fuentes, Ponderadas Por su imPortancia dentro de 

1a base. 

Las RIN incluYen todos los activos externos menos todas las 

•:>b l i'3a,::: ii::n1es ,:::on el exterior; esto si9nifica que un 

endeudamiento externo del Banco Central no modifica la base 

Ya que se Produce un incremento simultlneo Y del mismo valor 

en el acti0o Y el Pasivo del balance del banco; asl mismo un 

endeud•miento externo del Gobierno no tendri efecto sobre la 

base, mientras no entre'3ue al banco central l-3S di•.JiS-3S 

< i ni::::remento del activo) a cambio de un dePbsito en moneda 

nacional (incremen�o cle1 Pasivo) Y �roceda a utilizar .dicho 

deP6sito (reducción del Pasivo) Para cancelar su� comPras de 

bienes Y servicios. 

Se9i:rn el enfoque monetario de la Balanza de Pa9os, el 

imPacto del resultado de las oPeraciones del sector externo 

sobre la base monetaria viene determinado Por el r�9imen del 

tiPo de cambio adoPtado. Si el tiPo de cambio 

que el banco central comPra Y vende 

�-_;:> 

la moneda 

extra.nJera al tiPo de cambio establecido Proveniente de las 

exPortaciones, imPortaciones Y de los movimientos de caPital 

a :  corto Y lar9o Plazo; esta accibn de comPra Y venta se 

traduciri en variaciones de las reservas i ntern.a,::: i o t1-3 les 

netas Y Por lo tanto en la base monetaria, en el caso de que 

no exista un equilibrio entre el total de qomPras Y ventas 

de moneci.a extran.Jer.37 es decir, cuando el saldo neto de 

estis oPeraoiones es diferente de cero. 
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resultado final de la balanza.de Pa9os no es controlable 

t,Jt.3 \mente Por el banco central, la base monetaria se ver� 

Por el rsector externo de la 

Ad id i •Jn-3 l mente, las de l-3:5 RIM 

oont�arrestar las variaciones de los demts comPonentes de la 

bas e; si Por eJemPlo el banco central decide crear una 

cantidad de dinero ma�or que la que desea el este 

re.a,:c i ,:)n-:H" l .a incrementando sus 9astos en bienes Y servicios 

· nacionales Y extranJeros1 acción esta Oltima que resultaria 

en una disminución del excedente de dinero a través de una 

caida de las RIN del banco central. Si el tiPo de cambio es 

flexible, las ua�iaciones con resPecto al equilibrio1 en las 
, 

internacionales se traducirln en variaciones 

del tiPo de cambio de equilibrio, Permanciendo constante el 

ni\,iel de 

m•Jnet.3r ia 

e,�o ni::,m i .3 1 

reservas internacionales. En este c.3so la base 

no se verla afectada Por el sector externo de la 

�a que el banco central se abstiene de intervenir 

en el mercado de divisas. 

El crédito al Gobierno (CrG) est� syJeto, en PrinciPio, a 

las d•cisiones de las autoridades del 9obierno (Y no s6lo 

del b-::1nco central). El endeudamiento bruto del 13obi erno 

(Parte del actiuo del Banco Central) Puede tomar la forma de 

Ualores del Gobierno1 Prest.3mos, etc. Las variaciones de 

este comPonente1 como Ya se diJo, dePenden de las decisiones 

de P�lltita en materia de �resuPuesto, 

fis,:.ales, decisiones sobre el tiPo de 

in9resos Y e9resos 

interés Para el 

financiamiento <vla bonbs o valores) del sector P�blico que 
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,:ib 1 i 9ue n al b.a neo central a mantener una 1:::ot i zac i ón 

determinada que no 9uarden relación con el interés vi9ente 

en el mercado - Por eJemPlo si el interés de los bonos es 

ma�or que el interés vi9en�e Y estando el banco central en 

1.a obli9ación de mantener cierta cotización, se vera 

obli9aclo a comPrar bonos (Para Provocar una elevación de su 

,:::ot i zac ion), entre9ando .3 \ P�b l i co una ·,:::anti dad ad i e ion.al de 

circulante, incrementando la base monetaria - Y la forma de 

utilizar los dePbsitos del 9obierno en el banco central. 

La imPortancia de este comPonente de la base Puede ser 

.3Pre,:::li .3,:l.3 rid,s ,::: l ar.3men te si tenert11Js en ,:::1Jent.3 q,Je c1.,1.3ndo el 
! 

9obierno desea acelerar el crecimie�to de la economia, a 

, 

trav�s de una maYor ParticiPación en ésta, incurre en 1.m 

déficit de su PresuPuesto que 9eneralmente es financiado via 

cridito del banco central .• 

Finalmente tenemos que el crédito otor9ado Por el b.anco 

oentra l al sistema bancario, a través de redescuentos, 

.3de 1 antos, et,::. , también es una fuente de incremento de la 

base monetaria. Se debe tener Presente que en el caso de los 

no se Produce un incremento de la 

base, Pero si una redistribución de la misma. Probablemente 

la variable m�s imPortante que exPlica las variaciones en el 

se.a 

de endeudamiento de los bancos con el banco central 

la tasa de redescuento que cobra el b-3t1C•:::> ,:,entra l a 

es de esPerarse que ouanto 

m�s alta sea esta tasa, menor sera el nivel de Préstamos. 

Un.3 :se9tu-1d.3 variable e.le imPortan,::,ia es \.3 tas.3 de interés de 

mercado¡ dado una tasa de redescuento, los bancos desearin 
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incrementar su nivel de endeudamiento con el banco central 

1 
cuanto ma�or sea la tasa de inter�s que Puedan cobrar Por 

los Prtstamos que otor9an. Esto si9nifica que mas que el 

ualbr de la tasa de redescuento, es la combinacibn de estas 

dos t-3S-3S lo 9ue determinari la accibn de los bancos de 

recurrir al banco central. Otro factor 9ue i�flu�e sobre el 

crecimiento del endeudamiento de los bancos viene dado Por 

la tasa de crecimiento de la base monetaria (a trauls de sus 

c1:>mPot1entes) si 

l 1)$ b-3tH::1JS

endeudarse con el banco central. 

1.2 El 11ultir:·1icador (m)
-------------------------

estan 

sentiran menos deseos 

, 

La forma mas com�n de rePresentar al 

viene dado de la si9uiente manera 

Se.3 t1 = 

i:1 B = 

si 11 = 

di i., id i e ndo 

h-3•:::iend•J

e + 1)

C + R 

mB, entonces 

m = 
M C + D 

= -------

B C + R 

numerador Y denominador entre D :

rn = 

e 

C D 
- + -

O D 

- + -

O D 

= e ':I = r , e n t 1) t"'I c·e s

D 

de 

(m)



e + 1 
m = -------

º + r

15 

(7) 

donde e rePresenta la Preferencia del Pdblico Por efectivo 

resPecto de los �ePósitos bancarios Y r es el coeficiente de 

reserva de los bancós. Se debe tener Presente que Para este 

Punto de vista la oferta de dinero no deberia restrin9i�se 

al efectivo en Poder del P�blico (C) Y a los dePbsitos a la 

vista de los bancos <D>, sino que deberian incluir otros 

dePbsitos bancarios como los de ahorro Y a Plazo (A); '=' ct1..1e

el coeficiente r, comPrende también el encaJe le9al exi9id; ' C.

Por el Banco Central, las reservas Por tiPo de dePositoi � {l

etc. 
, 

Asimismo, de (7) se Puede ver qy� un aumento de e Y/o r; 

d�terminar�n una �isminución de m Y viceversa. 
.-;:i � m

El co eficiente C/D - e determina la distribución de la� c3 -
� o 

base entre e 1 Püb 1 i ·�o 'J 1 os bancos ':I Por 1 o tanto, 1 a� a

influencia qye tiene el P�blico sobre la creación de oferta 

monetaria (muY visible en éPooas de P�nico bancario). 

Considerando que la teoria económica nos dice que la demanda 

de un bien c•...ial·�uíera, estA determinado Por el Precio -de 

dicho bien, del ingreso Y del Precio cle los bienes 

sustitutos Y comPlementarios, se Puede. decir que la demanda 

(Preferencia) del P�blico Por mantener dinero en efectivo 

estar� en función de su Precio o costo de mantenerlo en su 

Poder, este costo estar� determinado Por su rendimiento,.el 

rendimiento de los activos sustitutos Y el .nivel de 

inflación <P�rdida del Poder adquisitivo). Asl, tenemos que 

en iPoca de inflacibn, es de esPerarse que, la demanda de C 
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disminuYa al i9ual que D, Pero Probablemente la aemanda de A 

(dePbsitos de ahorro Y a Plazo) se incremente 1/, esto ser3 

asi Ya que el rendimiento de C es nulo, Y los de D son nulos 

o en todo caso menores que los de A, lo que imPlica que A 

rePresenta una meJor alternativa de mantener o oonseruar la 

lo anterior si9nifica que la variación 

del cociente e estar� determinado Por el valor relativo de 

las elasticidades de C Y D con resPecto a la inflacion. La 

calidad Y cantidad de los servicios bancarios <namero de 

a9encias, facilidades Para efectuar Pa9os a través del uso 

de cuenta corriente, etc.) determinar�n que e disminuYa Ya 

que la demanda de C caer� Y 1� de D subirA (Y Probablemente 

tambi�n la demanda de A). ,

Otro factor que Puede determinar una calda de C es un 

aumento del 

individuo 

in9reso Per c�Pita Ya qye a medida que un 

ve incrementar sus in9resos, mantiene 

ProPorcionalmente una menor cantidad en C Y una maYor en D Y 

A. Por el contrario una Politioa redistributiva del in9re-

so hara ·=we f" ., a1..1mente, deb i.do 

los t1uestros \ .3s Pr�oticas 

a que en Palses 

ban,:,.ar i as no 

como 

suficientemente difundidas, estando asociadas 

estan lo· 

Positiva-

9obierno, mente al nivel de eduoacion. Acciones clel 

talef como el establecimiento de controles de Precios, 

1/ Sin embar9o, en el caso de que las elasticidades de D Y A 

frente a la inflaoion fuesen i9uales cabria esPerar una 

disminución del coeficiente a (A/D) en el caso que las tasas 

de inter�s no varlen Por un aumento del costo relativo de A 

resPecto a D. 
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aumento del imPuesto a la renta, etc. Provocarin un aumento 

de e (inorementQ de C 'd clismiT1•.-1cion de O ( 1::J A)) ante la

tri b1..1t ar i .3, 

de 'merc�dos ne9ros' Y 1.n-..3 m-3'dor 

los CU-3les intensifican el uso de 

el,1 .3;:: i c,n 

dinero en 

efectivo Ya que asi se evita deJar 'constancias escritas' 

(f:.::1cturas, 

incrementos 

etc.). Por �ltimo es de esPerarse que existan 

estacionales de e fiestas, 

v.3c.3ci ones, etc.

Para el anilisis de r - R/D - se debe tener Presente que 

este coeficiente (que mide la Preferencia de l C•S b-3t"ICOS

resPecto a la oomPosici�n de sus activos Y Pasivos) 

en 

Prec-3LH} i ,;n, 

las exPectati9as de ret i r,::,s 

disPosiciones del 8.gnco Centr.:a l 

,::,,:: i osos, 

Para el 

mantenimiento de Oiertos niveles de encaJe (que Puede ser 

Onico Para todo tiPo de dePbsito�, etc. Asl tenemos que si 

la tasa de inter�s activa de los bancos (costo de mantener 

reservas ociosas) sube, determinari que r clisminuYe Porque 

los bancos estar!an deJanclo de 9anar al no destinarlos a 

Pr�stamos e inversiones. 

La t�ia de redescuento,que es el costo de recurrir al Banco 
1 

Centr-3l Para cubrir d�ficits de encaJe le·:1.3l, determ in.3ra 

q,.,,1e los bancos aumenten sus reservas voluntarias si 

Lo mismo se Puede decir sobre la tasa de interés 

que debe Pa9arse al incurrir en déficits en enc-:ije; si 

-3U m ent .;a, el coeficiente r subirA. Asimismo es Probable que 

un aumento de la Preferencia del P�blico Por los dePósitos a 

la vista determine que los bancos incrementen el coeficiente 

r Para hacer frente a la maYor frecuencia Y volumen de 
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movjmiento de reservas. 

A de lo exPresado en este caPitulo se ha visto 

esta teoria de la oferta de din�ro hace su an�lisis en b-:1 se 

,3 : 

en la (demanda Y) oferta de dinero todo el 

esPectro de activos m�s que la cantidad de dinero. 

Reconocer l a  existencia de una estructura de tasa de in --

ter�s Y que los rendimientos de los activos Y la disPoni -

bilid-3d de crédito tienen una maYor imPortancia que 1 -3

,:, .a n t i da d de dinero Para determinar la relación entre el 

sector monetario Y el sector real de la economla� 

Considerar que la función de los intermediarios finacie -

ros (Y no sóld de los bancos) es satisfacer las Preferen -

,:: i-3S de Portafolio de los Prestatatrios, 

crementar sus activos reales m�s all� del nivel de su ri -

net.3, '::J de los Prestamistas que m-3ntener 

Parte de su riqueza en activos con valor monetario estable 

- Considerar que el Sistema Bancario 

-::t•Jt i \}QS a) coroPr.3nd,:,, contr.3 

e::<istentes, o, b) fin.3nci-3t1d,J l.3s in•.)ersiones

SIJS 

-3Ct i t,'QS 1:l-:1 

Privado o el déficit del sector Póblico. En el caso a) no 

se Produce nin9�n aumento de la 

conJunciOn con la exPansiOn bancaria, 

r i -=:tue:z.:1 P r i t_.1 .3 i:.� -3 e n 

al no existir nuevo 

-::1horro o inversión Privada; en el caso b) ti aumenta la 

r i ·::ir.tez a al Producirse nuevo ahorro Privado, c.3d.3 t.-'ez que 

el sector Privado o ��blico 9asta el Pr�stamo b�ncario. 

Est� versibn de la funcibn de la oferta monetaria transforma 
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a la oferta de dinero en una variable end09ena al sistema � 

Por lo tanto considera que Ya �o esti baJo el control del 

Banco Central Y que en consecuencia la Polltica monetaria, 

cualquiera sea �sta, no ihfluir� en la medida o forma 

deseada sobre la economia nacional. 

2. EL MECANISMO DE TRASMISION

En una economia coh Plena utilizacibn de sus recursos, un 

cambio en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria se 

traducirá en una variaci6n del nivel de Precios sin afectar 

el seotor real de la economia. R�lmismo, 

no exista un nivel de Pleno emPleo, 
. , 

en el caso de que 

dichas variaciones 

afectarin tanto el nivel de Produccibn (Y emPleo) como el 

nivel de Precios. La forma en que reacciona el sector real 

de una economia ante las acciones monetarias, asl como l,3

ma9nitud Y Permanencia de estos efectos, ha dado ori9en a 

innumerables controversias entre los economistas. 
----------------------------------------------�-------------

2/ Sin embar9o si el multiPlioador mantiene un valor estable 

a l o  l ar9o del tiemPo, sin 9randes variaciones, la oferta de 

dinero estari determinado Por el nivel de la base,la que a 

su vez es fiJada Por la autoridad monetaria. Esto imPlica 

que;Para la econom\a, la oferta de dinero seri exb9ena a ella 

Y totalmente controlada Por la autoridad monetaria. Lo 

se�alado tiene una imPortar
i

cia crucial Para efectos de 

determinar la Politica monetaria a se9uir, Ya que como se.ha 

mencionado, al ser - la oferta de dinero - exó9ena, la 

-utoridacl monetaria a trav�s de lsta - Podri influir sobre 

el· desenvolvimiento de la ecanomia. 
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Cuando la existencia del stock de dinero (de cualquier forma 

es maYor que la cantidad deseada de dinero� l .3

riqueza Y /o los Precios relativos cambian, dando ,::,r i 9en .3

los l \ .3m.3dos SIJSi:: i tuc ion, 

res Pe,� ti \J.3me n te (F-i9. l ) • L,::,s c.3mb i ,::,s en 

relativos imPlican cambios en la tasa de retorno del caPital 

f\sic6 Y de los activos financieros asi como tambi�n cambios 

en los Precios de los uienes Y servicios; los cambios en la 

riqueza a su vez imPlican cambios en el balance de efectivo 

real Y cambios en el valor de mercado de las acciones. (Si 

bien se debe reconocer que cambios en los Precios relativos 

Pueden dar ori9en al efecto riqueza Y cambios en la riqueza 

-3 l efecto sus�itución, en el de�arrollo del tr.3b.9.jo se 

.3soci-:1r-�. como e� lo usual, el efecto sustitución a cambios 

en los Precios relativos Y el efecto riqueza a cambios en la 

mism-3). 

Aunque existen considerables discrePancias acerca de la 

imP,Jrtanc i-3 de estos efectos es Posible afirma� que l-3S

oP i ni ones de los economistas 9iran alrededor cle dos Puntos 

de vist� : el monetarista Y el neokeYnesiano. 

El .3cePt.3r el Punto de �_.1ist.3 neoke'Jnesiano del mec.3nism,::i de 

suPone ace�tar que sblo existen unos Pocos buenos 

sustitutas del dinero Y que Par lo tanto1 es Posible hablar 

de 1
1.� na' tasa de interAs relevante Para l .3 ec,::in,:)m i .3; la 

riqueza estarA en Poder ae las Personas Y esti conformada 

sólo Por dinero Y activos financieros Ya que si bien 

Poseen un activo fisico éste no es mas que 

las 

l-3

contraPartida de los activos financieros de los individuos. 
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As i, un incremento del stock de dinero ae 1a econoroia irA a 

m.3r·11:'.ls •::le los Part i cu 1 ares, · 1,, q,...ie i::-r,;:1d1J,� ir.� w1 ,jes eq1J i l i br i o

de s•J C-3rt:era .al est-:H'; en Posesión de w1.3 ,Jantidad ,::!e dinero 

no ,:Jeseac:J.3; las Personas desearAn deshacerse de este exceso 

Par.3 lo cual aumentarán su demanda Por los Pocos sustitutos 

del dinero, que al aumentar de Precio (Por el aumento de su 

demanda), ocasionar�n una caida de sus tiPos de interhs. 

Dado que la sustitucibn de activos financieros Por ·:I ,: t l t,• o s 

real es es o rnlmina, el Proces ,:, de s 1_� s t i t w� i ,�. n se 

detendrt. Considerando que el 9asto o demanda a9re9ada de la 

economia dePende del tiPo de interés, la inversión aumentari 

Y vla multiPlic�dor se incrementarA la renta, 1 a Prod1...1,:;,:, i ,�n 

':I el emPleo. 

in d •Je ir-� a 

Sin embar9o, la calda de los tiPos de i�terés 

1...1 n .31Jmento i:le la demand-3 de dinerc,, 

restab lec i endc,se el equilibrio monetario, mini mi z.3nd0 los 

int_.1ers i ,�n '::J 

,:jei:::erm i nando 

Podrian h-3ber 9ener-3do el -:1 ·-� men t.,::, de 1 -3

l-3 renta s,:,bre la demand.3 de 

que el desequilibrio monetario sea 

di ner,:, ':I 

cie o,:,rta 

duracibn; Por lo tanto, dado que es a trav�s de la reduccibn 

de l -3 tasa de inter�s que se Producir� la corre,:),: í bn d•:! l 

desaJuste monetario, �sta variable es la que deberi vi9ilar 

la autoridad monetaria. 

El P1.� nto de ,,, i st.:1 ro o ne t .3 r i s t .3 •::! e 1 mecanismo de aJuste 

imPlica acePtar que todos los activos, financieros Y reales, 

son buenos susti tr.�tos de 1 'diner o 'J Por lo t:.3nto, t,:,d.3s 

tasas de ínter�s o rendimiento son relevantes) i9ualmente se 

debe aoePtar que no existe una diferenciación taJante entre 



las Personas Y las emPresas (los Primeros son como emPresas 

· que consumen los mismos servi_cio5 Productivos que 9eneran) y

que en la riqueza de �robos se debe considerar toda la 9ama

de -3•Jt i \)()S, 

hum.3n.3). Un 

financieros Y reales (incluYendo \.3 rir.wez.3

aument� de la cantidad de dinero Produciri en

los a9entes que lo reciben un desaJuste de su cartera al ver

incrementada su riqueza. El exceso de dinero ser� utilizado

.3\ i9u-3l que en el .3nterior P•.rnt,::, de 1.)ist.3, en l-3

comPr.a de 

fin.3ncieros, 

rendim i ent,:,, 

los sustitutos m�s cercanos, los 

3/ ésto Producir� una calda de su 

.3,:,t i VQS 

t-:isa de 

induciendo a sus Poseedores a buscar ,:::,tros 

sustitutos cada vez menos \\quidos, con el mismo efecto de 

una calda de su tasa de rendimiento� hasta que finalmente 

demandarin activos reales, increment�ndose su Precio frente 

a la renta que 9eneran, lo que imPlica una disminución del 

Precio del servicio que 9eneran Y que induciri a un aumento 

de 1a demanda de dichos ser� . .iicios. El aumento de la demanda 

de activos reales Y de los servicios alentari la Producción, 

la inversión Y el consumo, lo que llevar� a un incremento de 

la renta Y de la demanda de dinero restablecitndose el 

e·=tui l ibri•J. 

A diferencia del Punto cte vista neokeYnesiano, en este c.3:so 

•..in.· incremento de la oantida de dinero tendri un efecto 

3/ Probablemente en 1a realidacl,la demanda Por otros activos 

no se reduzca sólo a los activos financieros sino que se 

diri9a también hacia los activos reales; sin emb.3r'=10 p.3r.3 

ha,:::er más simPle la exPlicación se ha adoPtado la forma de 

una r4acci6n en cadena. 
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directo sobre la renta Y no a través de la tasa de interés, 

· el Proceso de aJu�te serA a través del tiemPo y la tasa de 

interés Pierde su imPortancia, Ya que la vuelta al
( 

equilibrio viene dado rPor un aumento de la renta. En este

Punto de vista lo imPortante Para la Politioa monetaria ser�

el control de la oferta monetaria.

2.1 El efecto Sustituci6n

Como Ya se mencionó, el efecto sustitución esta asociado con

las variaciones de los Precios relativos ante un aumento en

la cantidad de dinero, Y 9eneralmente se le vincula con el

Pensamiento neokeYnesiano, Por que esta ruta o via del

mecanismo aot�a a través de la tasa de interés Y la

inversión. El e�tudio del canal Preoios relativos recibió un

9ran imPulso con la aParición de la teoria de la sel�c6i6n

de Portafolio, desarrollada en los afios cincuenta Y sesenta,

cuYos suPuestos basicos son :

1. Manteniendo todo i9ual, cada individuo i9ualar� la tasa

mar9inal de retorno de cada activo de su Portafolio,

!teniendo en cuenta el ries9o (variacibn de su tasa

ja�9ina1 de retorno Y del nivel de Precios), el costo

de obtener inTormación Y el de realizar transacciones.

2. Un incremento en la oferta de un activo (en términos

macroeconómicos) Producira una disminución del Precio

relativo de dicho activo; este incremento de la oferta

disminuir� el retorno mar9inal del activo en cuestibn

Por lo que, los Poseedores de este activo tratar�n de

sustituirlo Por al9�n otro activo cuYo rendimiento no

haYa caldo.



L,:is c.:1mb i os en los Precios relativos son consecuencia del 

esf uerz,:, individ1.,1.3l de resta�rar el equilibrio de SIJ 

Portafolii:>, i9ualando las tasas mar9inales de retorno. El 

c.3mb i ,:, en el nivel de 

cu.3 lcw ier acti,,1,:,, Puede ori9inar una cadena de efectos 

sustitucibn cuando los Poseedores de riqueza reaccionan ante 

los cambios en los rendimientos. Asimismo, si bien el dinero 

tiene una tasa de retorno mar9inal i9ual a cero, este es 

man tenido en un Portafolio de activos al men,Js Por dos 

razones : como Proteccibn del ries9o de una calda en la tasa 

de retorno de \ 1JS dem�s activos <o sea el dinero i:i.·= _ _. el 

activo ae menor ries9o); o Porque el uso del dinero 

economiza el costo de conse9uir inlormacibn Y de re�lizar 

t't-- -3 n s i'J ,::: i ú ne s •

1 

A continuación se Presentari tres formas de interPretar la 

relación Precios relativos, que nos Permitirá aPreciar las 

discrePancias que existe entre los economistas sobre la 

imPortanoia de este canal. 

Tóbin, en su teoria del caPitali
incluYó en el Portafolio de

cada Persona seis activos (cinco financieros Y uno real) con 

sus resPectivos seis rendimientos, eliminando adeM�s el

s•JPuest,:::i (de Ke�nes ) de Perfecta sustitucibn entre ellos. 

El . niJmero estuvo determinado 

- se9�n el mismú Tobin - Par� obtener una maYor exactitud en

los resultados, evitando ries9o de errores de a9re9ación •. 

p.3r.3 este, si el crecimiento de la oferta de dinero, 

reducir su Precio con relación a útros activos, 

no sólo en una maYor demanda de los otr,:,s 

se tr.:1du,:e 

.3ct i ,,•,::is 
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fin .3nc i eros, sino ta�bién en la del activo real, el Precio 

de of ert.a de este - es i:Jec:i r, la tasa q1.,1e los i ncl i � ... i du,::,s 

requieren Para manteper en su Portafolio un determinado 

stoak de caPital - se reducir�, Y si esta reduccibn es Por 

deb.3.j,:> de su Productividad mar9inal, el stock de caPital 

real crecer� al aumentar su demanda. Est.3 es ·Par.3 Tobin la 

relación bisica existente entre los sectores financiero Y 

re.:11. 1 

ResPe,::t•J .3 1.:J ir,terPr·et.:jciOt1 ,::te Tobit1 se ,::iebe .n,ett•Jic,t1.3t"' 

: 

1. 

2. 

3. 

Un incremento en el stock de cu.3\r..1,..1ier ,3Ct i �,tO 

financiero Puede estimula� los 9astos de inversibn, lo 

que imPlica que Para Tobin es m�s relevante el concePto 

de liquidez que el de dinero. 

No está claro si un crecimiento del stock de dinero 

Puede hacer disminuir el Precio del caPital (Y elevar 

su stock en el Portafolio) directamente o a trav�s de 

una sustitucibn en cadena Por toda la 9ama de activos. 

No Pare,�e existir efectos de retroalimentación 

(f�edback) del sector real al financiero. 

lado,Para Brunner Y Meltzer el incremento en el 

,�aP i t.:1 l real tendrá lu9ar Por un aumento del stock de l-3 

base monetari.:h que haria disminuir el Precio relativo del 

dinero Y de sus sustitutos más cercanos, resultando en un 

crecimiento de la demancla Por otros activos, en esPecial Por 

el c.3p i t.;1 l real. Este fue definido de tal manera que no 

incorPoraba los bienes Y servicios no durables. A diferencia 

de T,:>bin, Brunner Y ·Meltzer adoPtaron el Punto de vista de 
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el mecanismo de trasm.isión monetario si +.: iene 

imPortantes éfectos de retro�limentación, 

los efectos Positivos �obre la inversión. 

- . di t-r 1 e �1-3t'b en su anAlisis de selección de 

lo que minimizar� 

es 

meni::>s formal que lbs otro� dos Puntos de vista, 

trata de hacer una 

financieros o reales, 

distincibn entre tiPos de activos, 

o entre sus rendimientos relevante. 

Friedman reconoce que un crecimiento en la oferta de dinero 

Primero el sector f i n-3tH� i ero, Pero l. os: 

subsi9uientes crecimientos de la demanda se refleJarAn en 

los bienes de consumo no durable asi como en cualquier citra 

irea del caPital real, Y en la demanda de sL�s ser•.Jic:ios. 

induciri a a umentar tanto los
1

9astos en inversión como 

e-n ,:}onsumo. 

Una comParación de los tres Puntos de vista de 1 et ect:,:> 

sustitución nos muestra que �stos coinciden en que : 

1. Las resPuestas del sector financiero terminar�n antes 

2. 

-=11...1e las del sector real.

El dinero como medio de cambi� es menos si9nificativo 

que como clePdsito de valor (activo), ,:}on rel.3,:ion al 

mecanismo de trasmisión de los Precios relativos. 

3. Los cambios en la tasa de retorno o rendimiento de los

activos, re�les o financieros, son el el�mento clave en

este mecanismo de trasmisión.

Por ,:,tro 1 ado, las diferencias son roaYormente de dntasis. 

Como Tobin insistid en una seParacidn formal de 1-3 ,:uenta 

1J.3P ita 1 (stock) de la c uenta Produccibn e in9reso (fluJos), 

llevo a destacar diferentes asPectos que 
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tratados Por Frieclman Y Brunner Y Meltzer. 

En ru an�lisis de seleccib� del Portafolio,Tobin aRade Poco 

al �unto d� vista KeYnesiano de la relacibn dinero-tasa de
1 

int�res-inversibn. Su funcibn de consumo dePende del in9reso 

Pero no de la riqueza ni de los Precios relativos. 

El consumo es afectado Por las acciones monetarias sOlo 

d€sPués de la inversi6n vla el multiPlicador keYnesiano. En 

su anilisis el resultado final de los cambios en el 

Portafolio es un cambio en el caPital real; no existen 

efectos de retroalirnentacibn del sector real al financiero. 

Tobin mihimiza la imPortancia de la ProPiedad de medio de 

cambio del dinero Y Pone lnfasis en su nula tasa de retorno. 

Para él,los cambios en el dinero Pueden ori9inar variaciones 

en el Portafolio - 9ue conducirin a cambios en la cantidad 

deseada del caPital real - como Puede que no afecten el 

caPital real. 

Friedman contribuYe si9nificativamente en el esclarecimiento 

funcionamiento del mecanismo de trasmisiOn; en su 

exPlicacibn, Aste se�ala que los 9astos de los consumidores 

resPonden Primero que los 9astos en inversiOn ante las 

acciones monetarias; aunque los cambios en los rendimientos 

si9uen siendo la llave Para los aJustes d�l Portafolio. 

Brunner Y Meltzer se sit�an entre Tobin Y Friedman. Como 

Tobin, ellos tratan de or9anizar l� resPuesta del sector 

real a los imPulsos moneiarios Y eventualmente construi� un 

modelo formal; tambi�n enf�tizan la imPortancia del caPital 

real en el Proceso de trasmisión con una menor referencia al 
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9asto de los consumidores de bienes Y servicios no durables. 

C:,:1mo Friedman, no consideran q�e existan meJores o 

del enf .3t izan los ef ectc,s de 

retroalimentacbn del sector real al monetario, no desPrecian 

el dinero cori-..::> indiÓ-3dor de la Pol lti,:,.3 monet.3ria; .3centuan 

el rol de 1os Precios relati�}os� de los r.:i1.1e los rendimientos 

los valores son sólo una Parte. En su teorla de demanda 

se aPo�an en la ProPiedad de medio 

sin emb-9r9o en Sl� tr .3t.3 mi en t 1:l del 

de i,:,.390 de 

mec.::in i srt,o de 

trasmisión no aParecen. Si bien hacen una distinción entre 

Precios. de activos (incluYendo valores) Y de bienes finales� 

no hacen distincibn entre Precios de bienes de consumo Y de 

i 11 •-.-' e r s i o n • 

Existen dos tern.3s .3s,:-,:::i ados 1:::ón 1 -3 rel aci,�n Precios 

relativos Y el efecto sustituci6n1 Pero que no forman Parte 

directa de la investi9aci0n de este canal del mecanismo de 

transmisión, estos dos temas son : 

- �l racionamiento del crédito o de asi9naci0n de recursos 

Por criterios diferentes al Precio. 

El retroalimentacibn 

as i ':ln-=1c i ón de rec1.,1rsos 

irnPerf ectos 9ener-3 l mente t,:, m-3n en 

en 

---} se,Jtor 

los merc.3dos 

c•.�enta criterios 

diferentes .3 l Por eJemPlo cuando no 

se9uridad en los Precios (altas tasas de interis).los bancos 

transfieren sus recursos de los Préstamos hacia los valores 

Para hacer frente 

del 

.3 1 .3 

credito 

i ncer t: i d•...im br e. El 

es definido Para 

con,:::ePto de 

i tH:i Í C-3t' un.3 



e1e• . .Jacibn 

Pr�stamos; 

)O 

no observada en l -:1 t.3sa de 

Y 9eneralmeht& estl asociado 

interés de los 

.3 Per 3 odas de 

escasez de créditos. El establecimiento de una tasa de 

int:�res le9a\ mAxima también da ori9en al racionamiento del 

crédito si el Prestamista sólo esti disPuesto a entre9ar un 

crédit,:, 1...1n interés rn.3Yor -=4ue el le9-3l (.3 .tr.3l_.1és de un 

incremente, de ,�omisiones u ,,tr.3 f ,::>rma) Pr,::i•.Jocand,:, qi_�e 

formales. 

su 

recurs,:,s 

rec•Jrr.3 .3 

El 

l •)S mer,:.:1d,:,s i nf orm.3 les 

<racionamiento) de 

de racionamiento cobra 

. -...J i'l;jj . . ºlit "Ali los: mercad�;� li-
. -� .... � .n 
1 mP,::irt.:.H"i•:; 1� ;� �

-es :.t.;,.....

e�<isten,:d-3 imPl i,::a un.3 .3si9n-:1,:;ibn s1...1b- bPtim-3 ,� ·-� .J 

'"-l•Je inlJ•:> l•Jcr.3 1.1n men,Jr ni lJe l de -
inversibn Y Por consi9uiente de demanda a9re9ada. 

E1 efecto retroalimentación es conocido sobretodo a través 

del Punto de .vista de Milton Friedman. Este efecto Puede ser 

resultado del efecto sustitucibn (Precios relativbs) tJ 

r i ·=1ueza, Pero 9eneralmente se lo relaciona m�s con el 

Primer,::,. Para Friedman la influencia de la oferta de dinero 

sobre la tasa de interés (de caricter ne9ativo) sólo dura un 

corto Periodo de tiemPo Por lo que, una vez que el 9asto Y 

la demanda de crédito han aumentado, esta �\tima Presionari 

sobre la tasa de inter�s; .3simismo si el 

el incremento de la demanda Provooari una 

e\evaciOn del nivel de Precios Y de los Precios futuros 

los que a su �ez Presionartn Para una elevación 

de l-::1 tasa de interes, 

inicial sobre la inversibn. 

minimiz.and,:, el efecto Positivo 
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2.2 El efecto Riqueza 

Este efecto esti maYormente �sociado con el Pensamiento 

monetarista Ya que muestra el camino o la ruta Por la cual 

las �ariaciones en la cantid�d de dinero afectan el consumo 

Y la renta. 

El efecto riqueza consta realmente de varios efectos, 

sean afectados cada uno o al9unos de los comPonentes de la 

ri9ueza cuando se Produce una variacibn de la oferta de 

dinero. 

Si definimos la riqueza monetaria no humana <W ) como 

nh 

W = PK + 

nh 

donde : 

D 

G 
+ ---

r 

p Precio del caPital real 

K stock de oaPital 

PK ]: valor de mercado de las acciones (que rePresentan 

a K). 

D 

G 

r 

G/r : 

base monetaria mis una fracciOn de 

bancaria no contenida en PK. 

deuda del 9obierno. 

tasa de interés de mercado 

la deuda 

valor de mercado de la deuda del 9obierno Pendiente 

Y a la riqueza humana real <WH) como el valor Presente d el 

in9reso Permanente de una Persona; 

función de ambos tiPos de riqueza. 

C = F (W , 

H 

w 

NH 

-----J 

el consumo real (C) seri 

�a relación riqueza se Puede estudiar meJor a trav�s de los 
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efectos balance real Y acciones, el Primero comPrende el 

·estudio de lós comPonentes D. Y G/r mientras que el se9undo

trata sobre el comPonente PK de la riqueza no humana.

2.2.A El efecto Balance Real : 

Para 

re.3 l 

Pi9ou un creciimiento del balance de efectivo 

Producido Por una disminucibn del de 

Precios Y sin que tuviera lu9ar un cambio del nivel 

del stock de dinero Podria determinar un crecimiento 

del consumo, reduciendo el .3horro, li:, q1.,1e Permitirla 

que la tasa de interés subiera Por encima del nivel 

de 1 .3 'TramPa de la Liqüidez' Permitiendo a l-3

economia lle9ar a una situacibn de Pleno emPleo. Sin 

embar9o �i se asume que exis�e una inflexibilidfd de 

los Precios (Y los salarios) ésto Podria dar lu9ar a 

que la economia se mantuviera en equilibrio aunque 

estuviera en un estado inferior al Pleno emPleo. A. 

H-3nsen •JQtlS i dero sin emb-3r9•:>, 

flexibilidad de Precios Y salarios �odria darse el 

,:),9SO de que una economia se encuentre con una tasa 

de desemP le,:>. Pi9ou en su anllisis, 

PrtJbar que er� tebricamente Posible 9ue una eoonomia 

i=='odr'i-:1 al i::>len•:> emPle,::i si ex ist\.3 

flexibilidad de Precios Por lo que sbltJ considerb la 

Parte D de la definioibn riqueza no humana; no 

considerando el efecto 9anancia inesPerada de KeYnes 

(aumento de G/r Y PK ante una disminución de la tasa 

r:ie i nteres). 

Qué deberia comPrender D? es uno de los temas en 
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debate de lós afios recientes; al9unos consideran que 

la deuda Privada (bancaria) deberla omitirse Porque 

-:ll ni,,•el a9re�ado de la econom1a se cancela. Sin 

em b-3r9o, Pesek Y Savin9 consideran que como los 

dePbsitos a la vista no Pa9an nin9�n interes, l -3

riqueza que acumulan los accionistas de los bancos 

aumenta en forma ProPorcional a l-:1 dem.anci.3 de 

dePbsitos (dePbsitos vista). Por liJ t.3nto, deberi-3 

,::::,:>h:s iderarse en la riqueza Privada neta el dinero 

interno (dePósitos vista) Y el diner•::> externo 

(efectivo), a1.�nque tradicionalmente s,� lo se 

Poclria dar a .do-ble interno 

·�ontabi l ización. Si el beneficio Producido Por el 

di ner,:i interno es caPitalizado Por los bancos, el 

mismo dinero interno aPareceria en la Parte D Y en 

la Parte PK de la ecuacibn la ri9ueza. Sin emb-3r9i::>, 

si las 9anancias no se caPitalizan instant•neamenee, 

se deber i -3 buscar la manera de incluir el di ner•J 

interno en la riqueza neta. El efecto sobre el 9asto 

(,:i C•Jt1SI.Amo) uendria dado Por un aumento de l t:)S 

9astos de los accionistas (bancarios). 

En relacibn a la Parte G (Valores del 9obierno) de 

1-:i rictueza neta, sólo PodfA ser considerada asi, si 

el , P•!� b l i co no .3nt i'c i P.a f uti..H·os i ncrement.::is de los 

imPuestos Para cancelar dicha deuda. G/r afectari el 

9asto a través ae las variaciones en el t.3 mañ,:, •::> 
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comPosición de G Y cambios en r. 

Si bien existe c9ntr0versias sobre la relación 

existente entre G Y D; si se considera que son 

buenos sustitutos, Para fines del estudio de sus 

ef ecti:,s sc,bre el 9asto, lo i mPort-:1 nte sera s•...1 sum.3 ·� 

no su comPosiciOn (al9unos economistas aRaden a 

estas sum.:is las obli9aciones no bancarias como 

-3horr,:>, deud.:1 etc. ) ; l -3s Pr i mer-3s 

emPiricas Procedieron con este 

razonamiento Para estudiar el efecto balance real. 

Tobin diO �nfasis a la riqueza monetaria a9re9ada Y 

a su comPosición con resPecto a la tasa de interés. 

, 

El incremento de la riqueza monetaria era ProvDcado 

no sblo Por el crecimiento de los activos reales, �l 

aument.3r la inversión Por una calda de los Pre,: i os 

de i:>ferta del iJaPit-31, sino también Por ·-�n

incremento de la deuda del 9obierno a corto Plazo� 

con relaoibn a la de lar9o Plazo ( m-3nten i endo l -3

deuda a9re9ada constante). Si se acePta que l-3S

abciones monetarias afectan la deuda del 

entonces existiri un efecto riqueza, vi.a tasa de 

interés que afectarA el consumo. Si se aumenta la 

cantidad de dinero, 1a tas.a de interés ,:::.aer.Ell 

ProPorcionalmente mis que la deuda del 9obierno Por 

1 o tan to , · ,:3 _,, r .3 I.Hfl en tara , incrementando la riqueza 

monetaria no humana Y Por oonsi9uiente el cons1.�mo. 

re'-Jertir 

el efecto retroalimentacibn Podria 

la calda de la tasa de intere:5, l1:> ·�•Je
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influenciarla ne9ativamente sobre los 9-:1st,:>s de 

c,::insumo. Asimismo¡; si el aumento de Precios de los 

valores (Por paida de la tasa de interés) induce al 

P�blico que todavia no ha comPrado dichos valores a 

c,::imPrar los 

reducir 

1J(H'ISIJmi::> • 

Ca Precios maYores), este 9ruPo Podria 

los desembolsos totales Por bienes de 

El efecto Acciones : 

Metzler fue el Primero que oonsiderb en un modelo 

f,:>rm-31 el canal inversibn-costo del Prestamista Y 

ambos asPectos de la relacibn riqueza-9asto (efe,Jt•:> 
1 

Y efecto acciones). Asumib que. los 

del stock de dinero se Producirian via 

comPra del Federal Reserve 4/, en el stock com�n 

mantenido Por el sector Privado. El incremento del 

de diner,:,,. d-3di:) un ni•-Jel de r->len•:> emPle,::,, 

darla lu9ar a un aumento ProPorcional del nivel de 

Precios Y Por lo tanto, nin9una variaciOn en _el 

consumo Y en el balance real. Las oomPras del 

Federal Reserve harla baJar la riqueza neta Privada 

(Ya que el volumen de valores mantenidos Por �stos 

,ji srn i nu ir\ .3) Y consecuentemente el 

•Jonsumo. Los menores 9astos en consumo estarlan 

.3h,::irro, 

4/ M�xirna autoridad monetaria de los Estados Unidos que 

cumPie las funciones de un Banco Central. 
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Produciria una disminucibn de la tasa de ihter�s con 

el consi9uiente 

·�-3r->ital.

in��emento en la intensidad del 

La forma mas ortodoxa de Presentación de que el 

crecimiento monetario, el valor de mercado de las 

acciones Y los 9astos de consumo estin Fositivamente 

relacionados fue dado Por Franco Modi9liani, a 

trav�s de su ecuación de consumo : 

e = f 

.. ,
,.\ 

Ml.,J 

Nl.,J l)o 

o�.----,r 1 ----) 

p 

in9reso real 

p 
variable in9reso laboral a9re9ado del 
ciclo de vida de Modi9liani 

r 

l,lo 

p 

tasa de retorno <o costo) del caPital 

: valor neto de la riqueza del sector 

Pr i 1.)ado 

Los dos �\timos términos monetarios, coste, v.Br i.ab 1 e 

de Préstamos Y la riqueza variable, aParecieron casi 

en la misma forma en el modelo FRB-MIT en los finales 

de la de los sesenta (modelo que ha sido 

identificado con Modi9liani). El ca n.3 l di nerc,-

acciones-consumo del modelo FRB-MIT se sustenta con 

la sustituibiliclad de bonos '::J stocks. 

•Jre,�imiento de 1-3 ·demand.3 P•::>r V-3lores del 

Si '-�n 

Por Parte del Banco Central, resulta en una caida de 

rendimientos '::J ma 1::.1ores Precios, ,::,tros 
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inversionistas Podr\an de�animarse de comPrar a 

estos ma�ores Precios, ·abn de aquellos valores que 

inicialmente no sufrieron una alteracibn de sus 

rendimientos debido a la intervenoibn del 

Centr.3 \. E sta demanda se trasladarl hacia las 

.3c,J i •:>nes, debido al maYor Precio de los valores del 

Gobierno, habri una elevación del stock normal de 

a e e i o ne s que se re f l e j ar-� en w-. .3 e 1 e lJ .3 e i ó n de l lJ .3 1 lflr 

� � .&,El maYor Precio �i�
 

de mercado de 1 as .3c,� iones (P�O. 

l.3s .3,J,Jiones rePresent.3ra •.rna 9at1-3t"PJia de •JaPit.3.} /J 111
de es;; 1� íf-·s- .-p 'h

if -� ·;u
actuel1,:ii fó""'

Par-:1 SI.AS Poseedores. El 

Pr,:,ceso a aumentar el 9asto •::le .;-l 

i nd i vi ,::Ju,::,s Poseedores de �ce iones -=tue h.an . vi st � -.c.:2 
incrementar 51.,1 r i r.wez.3 net.3. <En el men,; it;t1.3d,i -�; 

este canal rePresenta el 45% deli modelo FRB-MIT, 

total de la influencia monetaria sobre el 9asto Para 

el caso de los Estados Unidos). 

No es Probable que Friedman considerase que 

cualquier forma del efecto riqueza (no hum.3n.:3)

tuviese mucha influencia sobre el 9asto. 

.3rtic1.�los el canal dominante Para las influencias· 

monetarias considera que es via Precios relativos. 

En uno de sus estudios Friedman no consideró la 

riqueza dentro de su función consumo, utilizando 

sólo la relación C/P = F (Y/P,r) <Aunque el mi sm,:>

rebonoció que un desarrollo comPleto deberla incluir 

sin embar9o él trataba de ser fiel al 

anilisis KeYnesiano de corto Plazo). Una indicación 
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de que sólo consideraba un efecto no si9nificativo 

de la riqueza n� humana sobre el Proceso de 

tr asmisibn se
:

Puede notar en Posteriores trabaJos 

suYos sobre los cambios iniciales Y subsecuentes en 

las curvas IS-LM. 

Inicialmente Tobin, aParentemente no consideraba un 

efecto riqueza imPortante sobre el consumo;no Porque 

considerase que no habia un efecto riqueza, sino que 

Prefirió mantener Por seParado las variables de 

stock de las de fluJo. Rsl el consumo Y el ahorro 

son funciones de fluJos - como el in9reso - Y no de 

la riqueza (stocks). Sin embar9o Posteriormente, en 

un trabaJo realizado con Dolde, consiclerb qu� los 

dos canales reconocidos de la influencia monetaria 

en el consumo son : A) Cambios en la riqueza Y l-a

tasa de interls Y 8) Cambios en las restricciones de 

Tobin mencionó �ue fue la volatilidad de 

la ProPensi�n mar9inal a consuroir lo qye le decidió 

a incluir la riqueza en la función consuroo. Si bien 

ellos reconocieron la imPortancia del efecto Pi9ou 

5/ en su estudio, ellos asociaron los cambios en la 

riqueza a cambios en las 9anancias de caPital 

(efecto acciones). Su efecto liquidez aludla al 

Incremento de la riqueza real (W) debido a una 

disminucibn del nivel de Precios, dado un nivel de la Pa�te 

D de la riqueza : 
<W = F ( )) 
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costo de convertir activos no liquidas en forma 

en un mu�do de mercados de c�Pitales 

imPerf'ectos, as l el nit,iel de Penalidad o costo 

inhibia o alentaba dicha conversión. Us-3ndo el 

modelo del ·ciclo d� vida de Modi9liani - Br1.uober9, 

ellos conclu�eron que ( '-.1-3 l •:>r de \ .3s 

acciones), la tasa de inter�s Y las restricciones de 

l i qui e:lez ten l-:H1 imPortantes influencias sobre l c,s

9astos de consumo. 

Brunner Y Meltzer consideraron que 

riqueza tenlan un rol imPortante en el 

trasmisión monetaria a trav�s de PK 

los ef ect,:is 

Pr,::>ceso de 

mercado del caPital). Por e . ..i'emPlo ellos consider.3ban 

que lue9o de una elevacibn de la base monetaria, el 

Pllbli,�o .al 

i ncrernent,:> del 

incrementado su riqueza, 

valor de mercado de la 

Por un 

mism.a, 

aumentaria su tasa deseada de consumo real ':J Sl.l 

stock deseado de caPital 111·§./ 
, 

consideraron que los efectos Precios 

As i mi sm•:> � 

rel.:1tivos 

· �ri9inaban un crecimiento en el consumo real

resultado de las acciones monetarias exPansivas. En

una fecha Posterior Brunner resaltb nuevamente la

imPortancia de PK en el efecto balance real del 

mecanismo de trasmisibn, a trév�s de cambios en los 

6/ Brunner Y Meltzer definieron como : 

CAPITAL I 

CAPITAL I I 

CAPITAL IlI 

Casas 

Bienes de consumo durables 

'· 



Precios 

40 

relativos d e  los bienes de caPital, 

considerindolo como· la Parte dominante del aJuste de 

la riqueza dentro del mecanismo de trasmisibn. En su 

anllisis Brunner Y Meltzer consideraron que el 9asto 

total dePendia, entre otros factores, de la riqueza 

no humana; lsta a su vez tenia como·variables el 

caPital real, la base monetaria, el stock de la 

de uda del 9obierno Y el valor de la Posición 

monoPO\ica de la banca comercial no considerada en 

el caPital real - efecto Pesek Y Savin9 -, éste 

óltiroo efecto lo que considera es que, la banca 

Puede �ener Parte de sus obli9aoiones (dePbsitos a 

la vista) incluida en la Posición D de la riqueza no 

humana, 

vista, 

humana. 

entonces si se eleva los dePOsitos a la 

se incrementari la Parte D de la riqueza no 

3. LAS EXPECTATIVAS DE PRECIOS Y EL MECANISMO DE TRASMISION

En la discusión del mecanismo de trasmisiOn se ha hecho 

mención que un jncremento de la cantidad de dinero lleva a 

un aumento del in9reso noroinat;sin embar9o no se ha dicho si 

el efecto es sobre las variables reales o sobre los Precios 

o sobre ambos. L-::1 imPortanoia de este tema no es sólo 

acacl�mica sino también Porque la Preminencia del efecto 

sobre la �roducoi�n o sobre los Precios decidir� el camino 

ad�cuaclo de la Politica aconómica estabilizadora. Para el 

tr�tamiento de este tema los economistas utiljzaron la curva 
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Phi 1 l j_ Ps, los ni• ... •eles de i n f 1 a e i o n ':I

des emP
I 
leo, 
1 

dent�o de un esquema IS-LM : 1.�n a1.�mento de l-:1 

c.,rntidad de dinero ocasionarl que la demanda se incremente, 

a travls de{ mecanismo de trasmisibn, lo que llevar� a una

·elevácibn de los PreDios a un nivel maYor al esPerado, �st,:i

inducirl a las emPresas a incrementar su Produccibn se9�n su

funcibn de oferta - curva de PhilliPs con ex�ectativas - en

la qu� la Producción aumenta Por encima de un nivel 'ndrmal'

o de Pleno emPleo de acuerdo a una ProPorción de l-3

diferenci.3 entre inflación efectiva e inflación esPeracla. 

Considérese una economia donde cada nivel 

Producción dePende de su Precio relativo; 

indi� .. ·ic:!r.,1.3l de 

asi 'I 
it 

es el 

nivel de Produccibn de la emPresa i-�sima en e\ tiemPo t, su 
e 

Pre,:dc, es P Y si P 
i t. i t 

es el nivel 9eneral 

Percibido Por esa emPresa1 tenemos � 

Pi 
':! = t' (-----) t, t, > �:3 

it e 
Pi 

A ni,)el -39re'3-3do 'd = f (----), f' > 0
e 

de Pre,:, i ,:is 

( 1 ) 

IJS-::tt"l•:!O letras min�soulas Para lo9aritmos Y asumiendo una 

forma lineal Para f 
e· 

':J = h ( p - p ) • h > (1

t:: t t 

':! s�a la t:as.:1 de inf l. .3,:, ion 

Y la tasa de inflación esPerada : � 

p 

p 

(3) 

-

t-1

e 
- p -

t t-1

enti:H1ces (3) Puede suscribirse como una curva de Phillios

con.exPectativas : 
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6 p;
t 

+ 6 p (4) 

t 

lo CU-31 Permite usar a dicha relaci6n como una curva de 

oferta a9re9ada,que Jun�o con una curva de demanda a9re9ada ,

�ued�n determinar simult�neamente, dadas las exPectativas de 

Precios, el nivel de in9reso real Y Precios. 

(3) n,Js di ce q,.,1e, cuando se esPera que los

Precios suban, Para que una Politica monetaria exPansiva sea 

la ta$8 de crecimiento de la cantidad de dinero 

debera ser t'H) so lo la suficiente Para financiar el 

crecimiento de la Prod�cciOn sino tambiin la tasa esPerada 

de inf \.3,:::ion. Asi, dado una aceleración de la tasa de 

crecimiento de �inero, el exceso PbndrA en funcionamiento 

el. Proce�o de sustituciOn de dinero Por activos financieros 

Y reales 9enerando un crecimiento de la tasa de crecimiento 

la Produccibn Por encima de la que se observaba, 

se traduciri en un crecimiento de la tasa de inflaciOn maYor 

a la en este Punto las emPresas reaccionarin 

aumentando su Producción en la ProPoroiOn h. 

3.1 La� �xPectativas adaPtativas 

Dada la imPortancia de incorPorar las exPectativas de Pre -

cios en los estudios sobre la existencia de un 'tr.3de-,:,f f' 

entre. 
1
inf laci,�n 1::J c.lesemPleo, los investi9adores formularon 

en un Primer momento la hiPotesis de las exPectativas 

ad.3 Pta t: i \,1.::1 s, que afirma que el valor esPerado de cualquier 

variable Puede ser estimado en base a la observaciOn de los 

ualóres Pasados de esta variable. 

la variable X en el tiemPo t, xe 
t 

dePendera l ()S. 
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valores Pasados observados de dicha variable X '•' 
'\ 

t-1 t-2

et,::. Ponderados en forma decreciente hacia atris Y de tal 

la suma de Ponderaciones sea i9ual . 3 1 • '

·1a variable X ha mantenido durante un

· ti emPo lo suficiente�ente amPlio un valor constante1 el

va l o r es Pe r .3 d ,:, de e s t .3 �J .3 r i .3 b l e ser .3 i 9 u a l que. d i eh,:, •.J .3 l o r

constante.

Ueamos que ocurre1 dado una exPectatiua de inflacibn, cuando

se Produce un aumento de la tasa de exPansi6n monetaria,

dado un equilibrio inicial. Un incremento de la tasa de

crecimiento de la oferta de dinero a un ritmo maYor que el

necesario, .31!u1 ·�•:>ns j dera'ndo el comPort.am i ent,J de

la- inf lac:ion anticiPada, llevar� Primero a manten�r un

balance de dinero real cuYa tasa de retorn,:, imPlicit.3

comenzarA a disminuir con re1aci6n a los otros activos. Como

un Proceso de sustitución dentro de los otros 

.3ct ivos, ·� · del consumo ·�orriente se Pondr.3 en m,:,vimiento ·� 

las tasas de interés caerán Y la ProducoiOn comenzará a 

creoer • .. Junt,::> con el crecimiento de la Producción las 

emPresas elevarin sus Precios Y los salarios nominales 

SIJb i ran 1.,m nivel Por encima de los 1 
• .Jalores 

ini ciJlmente se esPeren que tomen estas variables. D.:1 do �•..ie

existe una tasa esPerada de inflacibn, se Produciri una 

.3,�eler.3,Jibn de la t.3:3.3 de infl.3•Jibn ·�on re\.3,:ion a \.3 t.3_sa 

esPerad.3; si la actual tasa de inflación influ�e sobre l .3

tasa esPerada, �sta comenzarl a subir. Un aumento de la tasa 

es�erada de inflaci6n tiene dos efectos ínter-relacionados 
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<con el mecanismo de trasmisi3n) : Presiona sobre la tasa de 

interés de los activos (denominados en términos·nominales) y 

aumenta el costo tje oPortunidad de mantener dinero, 

ace�tuando el desequilibrio de Portafolio. 

El considerar que las exPectativas del nivel de Precios se 

forman adaPtativamente Presenta serias limitaciones como Por 

ejemPl i:> :

A) q1_�e los individuos sólo utilizan la 

ProPorcionada Por los valores Pasados de la tasa de inflación 

(o de óua\quier otra variable en estudio) sin tener en 

cuenta informacibn adicional relevante. 

B) duPone una �ctitud arbitraria de los individuos,
1 , 

éstos no utilizan toda la informacibn disPonible, 

1::1.:1 C11Je

\,, · ·=tue 

la actitud oPtimizadora de todos los a9entes 

eci:, nom i cos. 

C) la hiPótesis de exPectativas adaPtativas llevan imPlicito

un ses9o en contra de una Predicción correcta del nivel de 

Precios cuando se encuentra ante un crecimiento continuo de 

�ste, Ya �ue no interesa qu� Ponderación se utilice (siemPre 

que su suma sea i9ual a la unidad) la inflación real estar-� 

siemPre Por delante de la esPerada. Esto si9nifioa,en óltima 

instan,�ia, los individuos s6n incaPaces de aPrender � 

q,;e sieml!>re inourrirln en errores sistem�ticos en l .:3 

form.30 ion de sus exPectativas (Y que imPlica un costo Para 

el indi\,1id•Jo, '=41.�e norm.:11 1:J racion.3lmente bus•:'!-3r-� reducirlo). 

3.2 Las ExPectatiuas Racionales 

Frente .9 las serias limitaciones que Presentaban \ .95
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�xPectativas adaPtativas como manera adecuada de tratar la 

forma,:: ion de 

hi POtesis de 

un nil .. •el esPer.3do de Precios, 

las exPectativas racionales, 

s•.�r9e 1 .3 

r.tue 

incorPorar aquellos asPectos relevantes, m .as bien, toda \ .3

·inf or'ma,Ji,:.n disPonible , Para la forma ción ,:::orrect.a 

(oPtimizadora o racion�l) del valor futuro de una variable 

<en este caso el nivel de Precios). 7/ 

Si se deseara una definicibn se Podria decir que "l ,3S

exPectativas racionales son la aPlicacibn del PrinciPio del 

comPortamiento racional Para la adquisición � Procesamiento 

de ínform.3,Jion ·� P.ara \.3 formacion de e:i<Pe,:::;t.3tit,1.3s 11 • 

Un 
,1 

1 e .... , ¡emP o r-erm i ti r-� 

exPectativas racional es. 

vis ualizar meJor l.a hiPotesi s 

,

de

Considérese el caso de distribución del tiemPo �ntre trabajo 

'-H1 ,::,brero, Para decidir cuintas horas trabaJarA en 

el Periodo Presente, tendrA eri cuenta no sOlo el S-3 l-3r i,:, 

real Presente sino tambiln el futuro salario real esPerado; · 

>J sea, si e l  futuro salario real esPerado es menor que el 

actual1 el obrero trabaJar, todas las horas que Pueda este 

Perl>Jdo y tomar� mas tiemPo libre el si9uiente Perio do. Por 

lo t.3nto , 

Per lod 1::i)

el  ndmero total de horas trabaJadas (en cualquier 

dePender� no s6lo del salario real Presente sino 

tam.bién del salario re.al futuro esPerado, 

7/ No debe olvidarse que el comPortamiento racional de los 

a9entes económicos - hacer lo meJor que Pueden con lo que

tienen, es de,�ir, maximizar su utilidad - es la base de la 

teo�la econbmica. 

8/ Maddock, R. ':l Carter, M. (1982) PP. 41. 
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también los efectos de la Polftica considerara 

9uber�amenta 1. Este comPortamiento racional también es 

vilido Para los emPresarios, cuando deben decidir cuanto 

Personal deben contratar, sus exPectativas consideraran los 

Precios Y salarios futuros asi como el 

futuras medidas del 9obierno. 

i mPacto de · las 

Las exPectativas racionales nos dicen que los a9entes 

econ6micos realizan sus Predicciones sobre el valor de las 

variables, oPtimizando su aProximaci6n al mundo real, o sea, 

considerando la evoluciOn Probable del oonJunto de variables 

que afecten a las anteriores en base a toda la información 

disPonible en el momento de la Prediooi6n. Esta información 

deberi comPrender no sólo los valores Pasados Y Presentes de 

la variable sino tambi�n las acciones del 9obierno (Pasadas, 

Presentes Y las que se esPeren que tomen), la estructura de 

la eoonomia, etc. que si el suJeto es racional 

tratara de conse9uir en cada momento lo meJor de su entorno 

Y de sus Posibilidades Para satisfacer sus necesidades. 

L� hiPbtesis de las exPectativas racionales imPlica que : 

los individuos tienden a no rePetir sus errores, de 

modo que si en Periodos anteriores subestimaron la 

inflación efectivamente Producida, tratar.!in de 

oonse9uir informaoiOn adicional Para un conocimiento 

más exacto de la tasa de inflaci6n futura. 

Cada , estruotura económica determina su esquema de 

formación de exPeotativas racionales, <esto incluYe el 

aloanoe de las medidas de Politioa económica). 
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Los individuos forman sus exPeotativas racionales 'como 

L.:i hiPótesis de exPeptativas racionales no afirma que l,:,s 

. ind ividuos tienen un conocimiento Perfecto de la es t. r 1...1 e t •J r .:J

e,�onbm i ·�-:1 Para la formacibn de sus exPectativas1 :;;ino ·=tue 

'cQmo si' f Qt"'ffl-3Sen Sl.4S 

Predicción que resultaria de un 

us.:1ndo 

modelo correcto de 

l -::1 

1 .3 

econ,Jro i .9 en que oPeran con la información a su alcance. 

TamPoco afirma que los individuos deben comPortarse como 

ellos indi,�an, si t"H) que actuar�n en la forma m�s 

Posible 

indi 1.1idu,:,s tH)

e,�onom i .3 (si 

resto de 1.os 

inf ,:,rm.3cion 

e,;wilibrio). 

L.3

la informaoibn que disPonen; 'd si 

h.3,�en .3:5 i, est,Js no Podr.3n 

sistem�ticas Y Predecibles al conJunto 

imPoner 

l-3

las desviaciones fueran de esta m.3nera, el 

indi• . ..1iduos se

r-::ira .3

aProvecharlan de 

\.3 eci:>norn i .3 .3 

l .:1 nuev.3 

1.H) nue• ... •o 

de las exrectativas r.:1c i ona les en 1 .3 

descriPoión del mecanismo de trasmisiOn tiene conse,:::uen,::: i as 

imPortantes. Si se Produce un aumento de la c.3ntidacl 

dinet�,:, •J de su tasa de crecimiento, l ()S Í nd Í �.J Í dt.H)$ 'd 

de 

l-3S

emPresas Prever in un aumento de la tasa de inflao::ion que

harl que incremente sus Precios a�n antes que ef ect i • ... •.3mente 

se incremente la cantjdad real de masa monetaria, sin que se 

haYa Producido nin9�n desaquilibrio de cartera ni el Proc�so 

d� sustitución entre activos. Si todos los individuos act�an 

-::IS i , � esPeran que todos los demis tambi�n lo ha9an de esta 
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manera, entonces se Producir� una instantlnea Y exPlosiva 

- inf l-!3Ci•ln, Y el trnico efecto de una variacibn en el 

comPortamiento de la oferta de dinero serla sobre el nivel 

de Precios. El mecanis�o de trasmisibn oPerando a trav�s del 
. ' 

desequilibrio de cartera Y cambios en el out Put nunca se 

Producirla Y la Pollti�a monetaria no tendr� nin9�n efecto 

en nin9una variable real. Este nuevo camino del mecanismo de 

trasraisibn acttra 'cortocircuitando' los 

mencionados. 

Lo di ,:,ho lineas arriba Puede resumirse de 

anteriormente 

la si9uiente 

manera : los aumentos esPerados de la cantidad de dinero no 

tendr�n efecto sobre las variables reales Y sblo se 

traducir�n en �n aumento de la tasa de inflacibn; 

que los aumentos no anticiPados actuar�n de 

mientr.:ts 

la manera 

convencional afectando, aunque s�a sblo en el corto Plazo, 

el niv�l de Producción (Y del e•Pleo). 

Las imPlicancias que tienen las exPectativas racionales 

sobre la teorla Y la Prictica son trascendentales. Hin9un.:3 

re9la esPecifica de Polltica se9uida Por el 9obierno o la 

autorid�d monetaria PermitirA alcanzar cualquier otro fin 

que no sea el nivel actual de Producción <o la tasa natural 

de desemP leo), el �nico camino Para aumentar esta <o 

disminuir el de�emPleo) es a través de una Politica no 

anticiPada. Si el 9obierno si9ue una norma esPecifica, 

siemPre que los individuos la conozcan, la tendrAn en cuenta 

Y ser� in�fectiva. Entonces la �nica forma de Poder haoer 

al9o es siendo 'm�s inteli9ente' que la PoblaciOn, aPlicando 

nuevas normas continuamente, hasta que �ea reconocida Por 



los individuos Para Proceder a aPlioar un nuevo conJunto de 

norm�s . Sin embar9o, este Pro6eder no es mu� Prometedor,Por 

lo que serla Preferible¡ Por el contrario, otor9ar la maYor 

de información Posible al Póblico Para que éste 

Pueda emitir sus Juicios con bases mAs sólidas. 

L-?. hiP6tesis de las exPectativas racionales ha recibido 

criticas esPecialmente en lo referente .3 \ .:1s condi e ÍtJnes 

necesarias Para su existencia. 

En lu'3-3r, se menciona que durante el 

aJuste las Politicas de 9obierno imPlementadas si tendr�n el 

efecto 'deseado' Porque los individuos toman sus 

en base a un r�9imen de Politioa no coincidente con la 

re.a 1. idad. Sin embar9o, los efectos 'deseados' son res�ltado 

de \ .35 de,:: is i •Jnes s1.1b,JPt i n\-3S tom.3d.3s Por l •JS 

económicos Y Por lo tanto, no si9nificarian un me ._i o:> r .a rn i et o 

del bienestar de l,Js indi�,iiduos. 

En se9undo lu9ar, se seRala 9ue la existencia de contratos a 

1ar9o Plazo imPosibilita a los a9entes económicos,a Pesar de 

es�erar determinadas consecuencias Por una variaciOn de la 

Politica del 9obierno, anticiParse a dichas .30,:: iones. Si 

bien esto es cierto, ':J Por lo t-:rnto Podrian existir 

-=-fect,:,s ri:�-3les .::1 ,:::ort,:, Plazo, se debe tener Presente ·�·-�e

es,:1s f 1.1er,:in hech•JS r.3,:::; ion.:1 lmente, ,::::on l .3

información disPonible en ese momento, Por lo que a medida 

que los contratos vaY�n v�nciendo, l,:,s a9entes econ,�m i c,:)s 

,:::,:,r¡, e nz .aran a introducir clAusulas que los ProteJan (de las 

actuales Y futuras moaificaciones de Politica) o reducirán 

49 



su Periodo de vi9encia. 

En ter,:::er se 
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men,::: i ona la ventaja relativa de 

informacibn que tiene el 9obierno resPecto del P�blico, que 

Posibilitaria un res u l t.3d,J P•Jsitiv,:, en 

la utilización de

\ .3:5 

las exPectativas 

rae i ,:::w,a 1 es no requiere que todos los individuos conozcan la 

e,::onbm i ,:::.3 sino que es suficiente que 1Jn 9r1.1t:=,,J de 

Personas lo suficientemente imPortante sean conscientes del 

resultado que tiene lu9ar cuando cambian las Politicas. 

Por bltirno en economias como la Peruana, l -3 

comPetencia Perfecta (suPuesto en la que se fundamentan las 
. .  

exPectativas racionales) llevaria a suPoner que la •J•Jnd•Jc t.a 

de los i t1 ,j Í �,1 i d IJ Q S est.� condicio�ada Por 

información suficiente sobre la estructura 

emb-::ir9,:::i, las exPectativas racionales no 

l .3 f.a\t.a de 

Sin 

s•.� P,::1n en un 

eon,:>c i m ieto sino que.dado que la informacibn �-_;.:> 

costosa de obtener, debe ser utilizada eficientemente. No es 

necesario los indi0iduos utilicen Proced i mi entc,s 

sofisticados Para hacer sus Predieciones. Es suficiente que 

nadie P1.1eda 

e)<Pect.3t i 1.).3s 

aProvecharse de su i9norancia 

l='•Jed an ser ,:::,:,ns i der.3d.3s 

1.::1 :S 

r.a,::: i 1Jt1.a les. 

Predicción P•-�ede ser Per,J sin,:> 

l_.3 

est.� 

c,:,r re l -::ic ion .3d.::1 e,Jn conocido al de 

formul�cibn, ser� racional. 



FORMULACIOH Y COMPROBACION DE HlPOTESIS 
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II. FORMULAtION Y COMPROBACION DE HIPOTESIS

acuerdo a los asPectos te6ricos desarrollados en el 

caPltulo anterior, se ProcederA en este caPitulo 

desarrollar un modelo básico de exPectatiuas racionales que 

ncis Permita verificar la validez de la hiPótesis de que sólo 

aquellos cambios no esPeraclos en las variables relevantes 

tendr�n un efecto real en la Produccibn Ya que ori9inar�n la 

aParioibn de 'e�rores' en las exPectativas de los individuos 

9ue no PodrAn ser aProvechados Por los individuos debido a 

su c�iicter aleatorio (la hiPótesis de las exPectativas 

raciona.les suPone que los individuos aPrenden de sus errores 

sistem�ticos, Y no aleatorios). 

Existe una metodolo9ia desarrollada Por R. Barro, qye nos 

Permite estimar la hiPbtesis de las exPectatiuas racionales. 

Para tal efecto en Primer lu9ar se calculan los movimientos 

no esPerados o errores de exPectativas de las variables 

relevantes. Para realizar esto1. los valores esPeraclos de 

esas variables se calculan en base a una ecuacibn de 

comPortamiento que considere no sblo los valores Pasados de 

1-� variable indePendiente, 

variables que Puedan infl�ir sobre la variable dePendienie. 

De esta manera se cumPliri con el suPuesto de· racionalidad 

los individuos, Ya.que éstos. tendr�n en cuenta toda 1 ·=
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información relevante Y disPonible en el momento de la 

formulaci6n (es decir, 

que estAn situados). 

consider�n el contexto económico en 

Los mo0imientos no esPerados, se 

cleterminarin o refleJarin en los residuales de la ecuación 

�e comPortamiento que sirvió de base Para la Predicci6n, o 

sea, los valores observados menos los valores calculados. En 

l u•3 ,:H', en base a un modelo que considere como 

Uariable ExPlicativa a dichos movimientos no anticiPaclos, se 

evaltt-3
1 

su �J-3lor ext:'li 1J.3tiv 1). As1mism•::>, comPara el 9rado de

si9nificancia de los valores res.iduales o no anticiPados, en 

rel-3ci,�n .3 los calculados - o esPerados - � a los 

observados. 

Poder exPlicar esta metodÓlo9fa, es nece�-3r i ,::, 

des:�rrol l.3r un modelo que ten9a como variable a las 

de l•)S indi�>id•.rns Y 1.1 na e,:::1.1.:1,:J ibn de 

c,::>mPortam iento de la variable obJeto de l.3 Predii:::i:::iord 

i:::uestiones que se desarrollar�n a continuacibn. 

1. UN MODELO DE EXPECTATIVAS RACIONALES

El modelo macroeconbmico de las exPectativas racionales est� 

asociado con la nocibn del equilibrio 9eneral. 

Con Precios flexibles, una condición del equilibrio 9eneral 

requiere que exista equilibrio en el me�cado de trabaJo. 

Todo nivel de desemPleo es voluntario, todo el 9ue quiere 

trabaJar P�ede conse9uir � tiene un trabaJo. As f, 

individuo ha distribuido sus horas de trabaJo· Y sus demis 

.3ctivos de una manera Person.:al óPtim.:a. 
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Dadas estas condiciones, el desemPleo resultante Puede ser 

denom inad,J \ .3 'tasa natural' de desemPleo Y el nivel de 

Producción asociado a ese nivel de emPleo la 'tasa natural' 

de Producción· (Yn) o in�reso de una economia. 
. ' 

·As i r1, is m o , la hiPótesis de las exPectativas racionales se 

basa en que las decisi6nes de oferta de trabaJo son hechas 

en t•rminos reales Y que Por lo tanto el e9uilibria en el 

mer c.3clo de tr.:1ba...io es indePendiente de los Pre,:: i os 

(nomin-3le:�) la Produccibn ser� 

de los Precios (nominales). Esto da c,:>mo 

_resultado una curva de oferta vertical (Fi9. 1 2). 

El nivel de Producoibn <o in9reso) Y de Precios de un .3 

·�1::1:,nomf.3 est.ara' determin.3do P•:>r ls 

,:::1Jr-'-.-•.3s de demanda Y oferta a9re9ada. 

i ntersec:i::: i .�,n de 

Al ser la curva 

l-3S 

de 

oferta a9re9ada de forma vertical, la Produocibn no Podr� 

de:::•.,1\.3rse de su tasa natural <Y�) Para cualquier cambio en 

la demanda a9re9ada. Entonces todas aquellas Politicas del 

·=1 o b i e r n ,:, d i ::;-e ñ .3 das P -:1 r .3 e .3 m b i .3 r e l n i l.-' e l de la clernand-:1 

a9re9ada Probablemente no serAn efectivas. 

La 0nioa �anera de qye 1a Producción cambie seri a través de 

un cambio en la tasa de desemPleo. Es decir Para que 

Poli.tic-3 del 9obierno ten9a efecto sobre 

deber� alterar el equilibrio en el mercado de trabaJo. 

l -3 

En los modelos de exPectativas racionales esta Posibilidad 

es ,::,::,nsider.:1d-3, sblo cuando el 9obierno 'en·3afl.3' .3 l •:>S 

a9entes ei:::cinhmicos. -::;· - 1 la 9ente confunde cambios en el 

sal�rio nominal con cambios en el salario r�al, ellos Pueden 

rec:fisf::rib1.,1ir su Portafolio Y sus horas de trabaJo � Por 
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tanto incrementar la Producción 9/. 

Consid�rese la Posibilidad,P�rtiendo del equilibrio i t"IÍ •Ji ,3 l 

(A), de que el 9obierno realice ciertas acciones que en un . 
. 

Primer momento conduzcan a un aumento de la Produccibn - Por 

eJemPlo un aumento del ingreso nominal Y de la demanda de 

dinero a9re9ada -; la tasa de salario nominal tenderi a 

subir Y si los trabaJadores consideran que es equivalente a 

un itH�remet1t,J del salar i•::> re.:1 l, el emPleo subirl Y l-3

Produccibn temPoralmente se elevarl Por encima de su nivel 

n.3tur.3l lv'n. Pero como la Produccibn ha subido Junto con un 

·aumento del costo de la mano de obra, los Precios deber�n 

subir con relaoi6n � los salarios nominales Y Por lo tanto 

el s.3 lar i ,:> real ca era, ':J cuando lo:s: tr.3ba._i.3dores se. .den 

•Juenta 1 el emPleo re9resari a su anterior nivel '=' la 

Producción descenderl a su nivel ori9inal ( Vn). En este 

Punto (8) las tasas de los salarios nominales Y de l,:,s 

Precios ser�n maYores (la curva de demanda a9re9ada corta a 

la oferta a9re9ada en un nivel maYor) Pero la Producción Y 

el emP1�o est,:1ran en s1.,1 nivel inicial. 

El -9 l 9ebr-3 de 1 modelo macroeconómico que analiza l.3s 

imP l i,J.:inc í .3:s de la hiPOtesis de exPectativas racionales 

seria el si9uiente:10/ 

9/ Sin embar9o este cambio no deberla ser deseable Para el 

t r .a b .3 ._; .3 d ,:, r · ':el .3 que re P r es en t .a un a de e i s i b n ::rn b ó P t i m .3 '=' r·· 

deberla ser evitada. 

10/ Mai::ldo,:,k, R. 1:J Carter, M. (1982) 
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donde 
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: 

.3 (p p ) + ( 1 ) 

t t lt 

-bP + e'>:'.. 4: u (2) 

t t 2t 

[ EP ..-,¡ ] + u (3) 

t t-1 3 

in9reso (oferta a9re9ada) en el tiemPo t 

nivel de in9reso corresPondiente a la tasa natural· 
de desemPleo (o Produccibn tenden6ial). 

: nivel de Precios en el tiemPo t 

: es el �ivel de Precios esPerados (exPectativas) 

: es un instrumento de Politica (de 9obierno) Por 
eJemPlo oferta de dinero 

2t 

�--_;:> un oPerador de exPectatiuas 

es toda la información disPonible en el tiemPo t 

u 
3t 

son los residuales estadistioos, 
indePenclientes entre si, normalmente 
distribuidos, cuYa E<u ) = 0. 

1t 

La ecuacibn (1) rePresenta una funcibn de oferta a9re9ada, 

\a ecuación (2) es una funoibn de demanda a9re9ada Y la

ecuacibn (3) rePresenta el esquema se9�n el cual se forman

la� exPectatiuas de Precios. 

La Primera ecuaciOn (oferta a9re9acla) nos dice que el total 

de la Producción corriente est� conformado p,:,r 

Uno de ellos es la Produccibn normal (Y) dada 

un� tasa natural de ·desemPleo· Y cuYa tendencia viene 
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determinada bAsicamente Por el crecimiento de la Poblacibn, 

etc. Y que no estA influenciado 

Por el comPortamiento de la demanda a9re9ada. El 

(llamado cÍclico) esti directamente relacionado

·con los aumentos ine�Perados en el nivel de Precios.

Por le, tanto, el nivel total de la ProducciOn variarA - de

su nivel ni:H'm.:\l o tendenoi.3\ -, se9cm el ni,)el de Pre,::ios (o

inf laci,jn) se al eJe de su valor esPeraclo (Para un

determinado). En consecuencia si la demanda a9re9ada Produce

aumentos de Precios totalmente esPerados o antioiPados, el

nivel de ProducciOn PermanecerA neutro (sin alteración).

La (2) es una función de demanda a9re9acla ( \ .3 

cantidad demand�da varia inversamen�e el nivel de Precios) a 

la· �1_.1e se 

reP resentar 

le ha incorPorado una variable ex09ena Para 

los Posibles shooks de demanda 9enerados Por la 

accibn del 9obierno, se9�n los instrumentos de Polltica que 

se utilicen con el obJeto de cuantificar un imPacto sobre la 

ciern.anda. 
e 

L.a · no incorPoraciOn de la i nf 1 a,::d en inesPerad.a 

(p - P ) en la ecuaciOn (2) si9nifica que en este modelo 
t t 

las decisiones de ProducciOn vienen dadas Por el lado de la 

of ertr;
! 

Si tu.3c ion 

adicionalmente se 

no esPe�ada en el 

Puede considerar 

comPortamiento de 

e:tue toda 

l-3 dem.3r,,:J.3 

ser .3 i ncc,rPor.ad.a en la variable :i{t, es deeir1 en las 

decisiones del 9obierno 11/. 

La ecuación (3) nos dice que los a9entes económicos formarin 
. 

' . 

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

11/ Se debe hacer Presente que la incorPoracion de l .3

it1f l.3cion inesPerada en la funciOn de demanda a9re9ada no 

altera la forma reducida del modelo. 
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sus exPeotativas de Precios se9�n la hiPótesis cle las 

exPectativas raci onales. l,:,s 

individuos utilizarin;toda la informacibn relevante, '=' no

moment o de h�cer su Prediccibn Y que no c ometer�n errores 

sistem�ticos en e\ momento de formular sus exPectativas, Por 

1. o t .3 n t ,::, , en l a e e 1.,1-:,,:: i ,; n C: 3 ) , l o .:'J n ter i o r s i g n i f i ,::: -:H' -� ·:.� u e e 1

\Ja l ,:,r esPerado del nivel de Precios Para el Periodo t en el
e 

Periodo t-i(P ) será i9ual a la esPeranza matemitioa del 
t 

Pr- e o i o d-3 d-3 la información disP onibl e en el momento de 1 -3

Pre ,ji e,::: i e, n, E [ p /J ] , a la que se le ha afiadido un 

tefrmin,J ,:1e

( E [ IJ 

t 

t t.-l 
Pe r t •.w b-::1 e i o n , 

] = 0 ) ,

u • ,::-; 1..-1 •:.1 ·:I esPeranza es i9t�-3l .a cer,::, 
t , 

-=-1•Je r ef le.jar'ia la ,::-;ond i ,::: i bn de 

aleatoriedad de los errores de las exPectativas. 

la oferta a9re9ada debe ser i9ual a 

-39re·:.L�da, i9t�alamos (1) '=-' (2).

e 

V + -3 (p 

t 
- p ) + U = -bP + cX

t 1 t t t 

resolviendo Para P 

t 
1 e 

p = ------- ( aP + cX - Y
t a + b t t 

reemP l .3z.3 ndo (4) en (3)

e 1 e 
p = E [ ------- ( -3P + ,:::)!.

..... 
-3 + b t t ,_.

1 e 
P

e =- ----- ( .:1EC P ] + (JE [ :>!. J 

t -3 + b t; t 

+ IJ

2t 

y + 

E C \1)

+ u

2t 

- u

1t 

IJ -

2t 

+ ECU

) 

IJ ) 

1t 

J 

2t 

l-3 · dem.3n,:i.3

(4) 

J + IJ

3t 

ECU ' 
,, + u

it 3-1:: 
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E [P J - P ; E [VJ = \'; E CU J = U ; E CU J - IJ 
t t lt 1t 

tenem,::is : 

e 1 e 

p = ------- ( .3p + cE e:,� J
t 

V ) + U 
-1::: -:1 + b t 

rest.:1ndo (4) - (5)

e 1 e 

P - P = ------- (�P + cX
t t a + b t t 

V + U 
2t 

+ cE C >{ ] _ 1,1) u 

3t t '·· 

e 1 
p - p =- ------- ( e: ( :�=: - E O{ ] ) + u

t t .3 + b t t , 

f i n.:1lment:e reemP 1-3Z-:H'ldo (6) en (1)

. 3 

t/ '·,' = ------- ( , ... ( :>{ EO� ] ) + u-·

t .3 + b t t 2t 

-3C ·:I

- .. ,, = ----- (:>·� ECX J) + ----- (U

2t 

t ·:I + 'b t t .3 + b 2t 

h.:\,� i endo 

,31:: ·::I
------- = d; ----·--- (U - u ) 

a + 

�,· 

t 

b -:1 + b 2t 1t 

V = d(:,� - E [::< J ) + I.}
t 

- .31J + 
3t 

t 

2t 2t 

(5) 

3t 

1 
u ) - -------

-

u 

u 

1 t a +  b 

u ) -

1t 

) - aU 
1t 

IJ ) - .31J

u 

3t 

3t 

1 t 3t 

=- '···'

lt t 

(6) 

+ u

lt 

+ u

1t 

(7) 

En resumen la ecuación (7) nos dice que dado el nivel de 

Prod1.�ccí 1:h1 normal� n.:1trJr.:1l ·o tendencial de la econornf.a, sc,l_--,:, 

ser� Posible un crecimiento de tsta cuando los individuos 

ne• Puedan Pre1Jer ex.3ct.3mente la Pol !ti,�a econ,:irni.c.::i . del 



9obierno, es decir, 
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cuando X - E C X J • 0 
t t 

12 _,,. (7) 

también nos dice que si el 9obierno utiliza una determinada 

Politica en forma re9¼1ar, �sta será inoorPorada a E[X J Y

t 
Por consi9uiente no lle9ar� a Producir efectos reales sobre 

l-3 economi.a.

2. LA FUNCION REACCION DE LA POLITICA DEL GOBIERNO

Para !proceder a evaluar la hiPdtesis de las exPectativas 

r.3i:, i on.::11 es, se hace necesario desarrollar la función o 

acuación de comPortamiento de la Politica del 9obierno, la 

que Permitirj determinar los movimientos no esPerados, a ser 

incorPorados como variable exPlioa�iva en la forma reducida 

de{ modelo desarrollado en la anterior seocibn. 
----------------------------------- · ------------------------

12/ Esto se Puede aPreciar mis claramente si asumimos �ue la 

re9la de Politica ('.,,, ··,. 1' .r 

t 
X = f(Z ,Z ,Z) + w 
t 1 2 3 t 

que utiliza el 9obierno es : 

= determinantes de X 
t 

w = variable aleatoria con E[w J = 0 
i:: 

entonces, suPoniendo que los a9entes económicos hacen uso de 

las exPectativas racionales Para sus Predicciones : 

E ;,< = f(Z , z , z ) 

t 1 2 3 

X - E 0{ ] = ,,, 

t t 

reemPl-:izanclo en (7) 

l,' - '-r' = d1.1.1 + ,,, ,
t t t

'='

: 

es decir, las desviaciones de Y serin 

totalmente aleatorias. 
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En Primer lu9ar se desarrollar,n los diferentes asPectos 

tebricos de la funcibn reaccibn d� la Politica del 9obierno, 

que viene rePresentada Por la Politioa monetaria u oferta de 
., 

din1:ro. A continuacibn Y se9�n los asPectos tebricos del 

Primer caPitulo, Seccibn 

de 

1 ' se analizarl Para el 

la oferta de dinero l-3 

rel�vante Para ser usada como indicador de la Politica del 

g,:d:, i �1rno. F i n.3 \ m1:!n t:e eni�ontr.ar los 

movimientos no esPerados que nos Permitirin, Posteriormente, 

medir su incidencia sobre el nivel de Produccibn. 

·2.1 AsPectos Tebricos 

Las ecuaciones de comPortamiento de la Politioa monetaria 

estar�n determinadas Por los obJeti�os que se ha Pr1::iP1��esto 

1-9 autoridad 9ubernamental. P,:,r le, t.::into, 

Presentaremos dos modelos, de comPortamiento 

de la autoridad monetaria, el Primero,denominacio Patrón A, 

tiene como obJetivo PrinciPal mantener la estabilidad de 

los Precios Y del dinero; el se9undo o Patrbn B, 
, 

Persi9ue 

ciertos obJetivos (definidos anteriormente) que dan como 

res'-� 1 t-::ido una tasa variable de 

(aJustable) de devaluaci6n. 

inflación Y un ritmo 

El Pat.r,�n de comP,::,rt.::iroiento A, .al fi._i.ar el tiPo de cambio (':I 

tratar de mantenerlo i n�,•-:1r j ab 1 e) or i ent.ar-� l -::1 P•::i lit i •J-3

monetaria a Prevenir los desequilibrios �xternos. Si Por 

eJemPlo, las reservas monetarias del Banco Central comienzan 

a disminuir se adortari una Politica restrictiva Para 

Provocar una cal�a la demanda a9re9ada 

i 10 P ó r t .:.1 o i ,:, ne s > ; asimismo, si 1 .3 inf\.3ción 

(\:1 de 

i ntern.3 se 
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a,:;e l er.:1, de modo que sobrePase a la de l,:,s Prin,:iP.3les 

S•JC i ,:-s 1:::omer,::: i al es, es de eiPerar que se m,�d id.3s 

restrictivas Para Prevenir tanto la Pirdida de mercados de 
. 

. 

exPortación como un crecimiento en la demanda de Proo::Jt.,1ctos 

p,:)r �ltimo.si asumimos que el in9reso nacional 

re.::11 comienza a crecer a una maYor velocida d "4•Je 1.a del 

Pasado inmediato, se 9eneraria imPlicaciones contradictorias 

l .3 r-, o l l t i •J ·:I m,:,netar Í-3 ,:::re,:::er l-3 dem.3nd.3 r->or 

imPortaciones Y la demanda de dinero; la Primera nos indica 

que deber\� adoPtarse una r->olitica restrictiva mientras que 

l-3 

increment,:, 

IJn.::1 mat1er.3 

imPl ic.3r\.3 l -3 de r->r,Jceder .3 '-�" 

(no inflacionario) de los a9re9ados m,:,net.arios. 

de evitar esta 

considerar los retrasos relevantes; si l-3 dem.:ind-3 de diner 1:> 

es una función de 1ar9o Plazo (tomando como referencia -9 l 

in9reso Permanente) Y la demanda de imPortaciones 

f 1Jt1C Í bn de corto Plazo (tomando como referencia al 

es 1.,1n.3 

i t1•;1reso 

i)Ort··iente), Producirse un aceleramiento inusual de 

tas� de crBoimiento del in9reso en un Periodo determinado es 

Posible tomar medidas restrictivas en defensa de la 8.:1 lanz.3 

de P-:1!':!os ( C•:)t·,ten i endo la demanda Por i mP1:>rt.3c i ,:,nes) ·� si el 

in iJr•,::! nien -to l-3 i;:.;:15.3 de 

se 

,::re,:: im ient,J 

las .:1cciones 

del in9reso es 

neces-:H� i-3s 

s�tisfacer la creciente �emanda Por saldos monetarios. Sin 

emb.:1r9o, debe m,:anc ion.irse 

ni•.1eles reservas no deber�n ser 

si 

,:: ,:i n s i d e r .3 ,:J o s ,:::,:>mo 1Jn 
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indicador de verdaderos deseqy i l i br ios ex·ternos. 

En resumen, Para el Patr6n A de autorid�d monetaria se Puede 

esPerar una funcion de reacción del tiPo si9uiente : 

X 
t 

= .3 
0 

donde : 

X 
t 

R • 

t-n

I 

. 

y 

u 1

t 

Se9i!tn 

a � 0 
1 

lo 

+ a 
1 

·R 
t-n

+ a 
2 

; 

I + a 
3 

y 
t-n

+ u 

t 
( 1 )

t-n

indicador de Politica monetaria en el �ue un in -
cremento si9nifica una exPansion monetaria Y un 
decremento, una contraceion. 

indicador de reservas internacionales 

indicador de la Presión inflacionaria • 

mide el oreoimiento del in9reso real 

residual estadistico 

, 

discutido anteriormente se Puede esPerar q_üe 
• 

• 
. 

'::I .a � 0. En relaoibn al coeficiente de Y se 
2 t-n 

Puede esPerar q�e a <0 cuando se asume que la demanda de 
3 

imPortaciones es el efecto dominante, a >0 cuando se asume 
3 

que la demanda Por dinero es el efecto dominante, Y a = '1J 
3 

cuando no existe la certeza de cuil es el efecto dominante. 

El PatrOn de comPortamiento B, como se menciono antes, tiene 

obJetivos que Producen cierto nivel de inflaciOn Y Por lo 

tanto la necesidad de efectuar aJustes PeriOdicos del tiPo 

de cambio. Este es el caso, Por ejemPlo, de una autoridad 

mon�taria que re9ularmente debe financiar el d�ficit fiscal 

del 9obierno, o aquella que est� obli9ada a mantener cierto 

nivel de li,Cluidez real en ·la eoonomi-:1, o Por tiltimo, (-de 

aquella autoridad que utiliza la Politioa monetaria Para 

determinar la tasa de desemPleo. Es claro que, en nin9uno de 



los tres ·�as,:,s, 

64 

la balanza de Pa9os deberi si9nificar una 

restricción � las acciones del Banco Central a menos que, 

Por suPuest.o, la minimizacibn de la frecuencia o dimensión 

de los 
. ' 

Po l ! ti,:: .3.

de Paridad se.3 tambien •.tn ob...ieti �,10 de 

L� relación (esPerada) entre los indicadores macroeccnómicos 

'd l .3 Politica monetaria dePenderi de cuAl de 1,:,s tres 

ob.jeti•._.10s es el Prioritario. Cuando el PrinciPal obJetivo p,:-
__.

cubrir las necesidades de in9resos del 9obierno a trav•s de 

emisibn Primaria se debe esPerar una relacibn Positiva ent re 

la tasa de inflaoibn � la tasa de crecimiento monet.ario 13.,'. 

Si el¡ ob.jetiv,:, del Banco Centr-3 l es el re, .3 n ten i m i en t,:, 

ci::1nst.3nte, en t�do momento, de un nivel de liquidez real en 

la ·e,::::onom\.3, definido corno una ProPorcibn del in9reso 

tHHO Í n -3 l , se debe esPerar una relacibn Positiva entre oferta 

monetaria � Precios, asi como entre dinero e in9reso re�l; o 

en termincis mas din-3micos, una asociacibn Positiva entre 

crecimiento �onetaric Y l-::1 inf1acion, ·� de 

crecimiento del 

13.,··

constante (Porcentualmente), 

Fin-3lmente si el ob.Jet i �,10

suPoniendo un dlfioit fiscal 

un crecimiento de la inflación 

imPlicari necesariamente un incremento del crldito al sect6r 

P�blico Y Por lo tanto un crecimiento de la base monetaria 

(a menos que se reduzca en la misma cantidad el crédito al 

see:t,:ir Pr i v.3clo). 

!4/ Un ·�re,::imient,:, en el inSlreso re-91 -:1fectar.9 Pc,siti,.•amente

�emanda real Por efectivo, que resultar� (a no ser que 

sea ·contenida Por una Politica de dinero f�cil) en una calda. 
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Pr i I\HH'd i -31 es disminuir la tasa de desemPleo, de 1-3 ·�ue 

resultar\a de la interaccibn �e las fuerzas del mercado, i::)•-"' 

Posible esPerar una r�lación Positiva entre el clesemPleo Y 

1a disPonibilidad de dinero. 

En resumen, la funcibn de reaccibn de 

monet-�ria, P.3tron B, seria l-3 si9•.iiente : 

'··' ,,, = b 
0 

donde : 

.. b 

t-n 
+ b

2 
V + b

t-n 3 
IJ + IJ

t-n 
(2) 

X, I, Y, U tienen el mismo si9nificado de la ecuación (1) � 

U es la tasa de desemPleo. 
t 

DePencliendo de cuil es el PrinciPal 

esPerar que : 

ob.j et i \)O, se P•.� ede 

1) si se requiere financiar el déficit del 9obierno :

b > 0, 
1 

b = 0 '::.I b = 0.
2 3 

2) si se trata de mantener la liquidez real :

b > 0, b 

2 

3) si se b1.�sc-::1

= 1�1, b 

> 0 '::I b = 

3 

disminuir 1 -3

= 0 1::J b  < 0
<·-·

tas-3 de desemP leo 

se tiene en cuenta que en Pequefias economias abiertas, 

·�oro,::, e 1 Pera, con re9fmenes ae tiPo de cambio fiJo o no 

de la liquidez real. Simi \.9rmet1te, cambios en el nivel de 

Precios 1levarln a los ajustes corresPonciientes en la oferta 

monetaria, debido a que las autoridades monetarias buscan 

�Justar (Pasivamente) el stock de dinero al valor nominal de 

las transacciones. 
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cor,)t:' l et amente fle�dble (r.:tue es e1 C-3SO de1 

considerado baJo análisis) · \a oferta monetaria no es 

contro l.-::1bl e Por la �utoridad monetaria, debido a 

de un comPonente externo en la base (R It-D 

la 

que 

resPonde a l� interacci6n de los cambios en la cantidad del 

comPonente interno de la base (cr�dito interno) � la demanda 

Por saldos monetarios reales Por Parte del Póblico, 

mod i f' i C-:ind,) su nivel �,•ia balanz.3 de Pa9os •. Por le, tanto la 
, , 

medida Pertinente Par a  exPlicar los efectos monetarios sobre 

las variables reales Y que sirva de indicador de la Politica 

mot1e t.;ir i-3 ni:> debe incl1.,1lr endo9et1-3 del 

comPonente externo de la base; esto es, el crldito interno. 

.3demas �ue el obJetiuo PrinciPal de · l .3

administración monetaria en los Paises latinoamericanos es 

la tasa d@ crecimiento del cr�dito (C ) mis que sus niveles 

t 

'::J que existen ciertas ri9ideces en la economia 

que hacen que la tasa deseada de crecimieno no sea i9ual a 

l .3 o b t en i d -3 , � que esta tasa estar� determinada Por a\9unos 

.., ' 
.:.. , 

-, , , .
s!. , se Puede formular l .3

C = @  e Z + @  e Z' + @  e Z'' + ( 1-@) C + u (3) 

1 

donde 

•J. , e ,  e

2 

@ 

2 

3 

<._, t-1

son coeficientes de reacción 

< . .,

es el coeficiente de aJuste entre la tas� 

dese.:1d.3 1:1 l-3 t.as-3 .3\c.3nz.9d.3; 0 < ;i1 = 1. 
Cuando @ =  1 todo el cambio · deseado es 

.3l,J.3nz.3do. (Esto es un.a .3,:f.3pt.:1ta 1Jion del 
modelo. de aJuste Parcial de M. Hervo le). 
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de las ecuaciones (1), (2), (3) tenemos·que : 

e 

t 
= d 

0 
+ d R

1 t-n 
+ d I

2 t
+ d y .+ d u 

3 t-n 4 t-n 

+ d e

5 t-1
+ u

4t 

(4) 

que Posteriormente Podr� ser usada Para e\ c�lcu\o de los 
' 

movimientos no esPerados, que servir�n Para la oomProbación 

de la se9unda Parte de\ Presente trabaJo. 

2.2 El comPortamiento de la oferta dj dinero : un an�lisis 

a 1ar9o Plazo 

En el Punto anterior se ha visto que Para el Presente 

tr�baJo se Parte de la interPretacibn que \a re9\a de 

Politioa de la autoridad monetaria estar� re9ida Por el 

comPortamiento del cr&dito interno. Sin embar9o, se 

realizarl Primero un breve an�lisis del comPortamiento de la 
, 

oferta monetaria nominal, considerando las diferentes· - Y 

m�s imPortantes - definiciones de.dinero : 

M :

·1
M

. 

. 

3
M ••

4
Como se 

de M ,  
1 

1985. 

Circulante mis dePbsitos vista en moneda nacional 

Liquidez en moneda nacional (del sistema bancario) 

Li�uidez total del sistema bancario 

observa en el Cuadro # 1 , las tasas de crecimiento 

M Y M son bastántes similares Para los a�os 1960 a 
3 4 

Sin .embar9o, cuando se subdivide en tres sub-Periodos 

Podemos ver que estas tasas de crecimiento se han ido 

acelerando a lo 1ar9o del tiemPo. Asimismo una nueva 

re�isibn del mismo cuadro nos Permite afirmar que, a -

excePoion 

crecimiento 

del sub-Periodo 1978-1985, 

Promedio anuales Para M ,  M 
1 3 

las tasas 

Y M muestran 
4 

de 

una 

9ran similitud; es en e\ �\timo sub-Periodo donde M muestra 
4 

una 
1 

tasa de creoimient9 anual ma�or que M 
1 

y M 
3 

lo que 
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CUl�DRO * 1 

TASA DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DEL DINERO : 1960-1985 

t1 t'1 M 

1 2 .. , 

1961) - 19:35 34.6 35. �3 37.2 
, 

196€1 19E,9 14.6 15.0 15.2 

196'3 - 1 '378 24. 1 23.2 ·';•<'. .:1.... ··-· . ' 

1978 - 1985 �::3. 9 86. 7 '36. 9 

FUE�HE CUADRO I - Anexo Estadlstico 

Elaboracibn ProPia. 
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estarla imP\ioando que esta maYor tasa de crecimiento es 

ocasionada Por una maYor tasa del crecimiento del 

cuasidinero en moneda;extranJera. Esta aceleracibn en el 

�reci�iento de los dePbsitos en moneda extranJera conduJo a

una creciente ParticiPaoión de �stos en el total de la

liquidez del sistema bancario. Ver Cuadro# 2. 
';':! � 4�� '.� ....

La fuerte oorrelacibn -=t•Je se encuentra Para M , M 1:1 M Par�:)� li':,•.•  
i 3 4 u:W1111 los dos Primeros sub-Peri o dos ti ene su exP 1 i cae i bn P•Jr V�· '" . 

..!, � lfi'-
d�bil PartioiPacibn del cuasidinero en moneda naciónal Y 1! 1·!! 
casi � ParticiPaoion de los dePOsitos en mone� � JInula 

e 1·11
extranjera debido a la baJa rentabilidad de los Primeros f ij ¡
la rentabi lid.ad r,tula o ne9ativ.:t en l?s se9•Jndos <sobre toJI. 

en el sub-Periodo 1969-1978 donde se Prohibe este tiPo de 

dePositos Para los Particulares �.se mantiene un tiPo de 

cambio fijo). Sin embar9o a Partir de 1976, Y sobre todo 

desde 1978, se Procede a incentivar el ahorro en moneda 

naoion�l Y extranjera, aumentando las tasas de interés Y 

creando el mercado de certificados bancarios en moneda 

extranJera Y adoPtando una Pol\tioa de minidevaluaciones 

<oon el objeto de Prote9er al seotor externo de la 

econom i a>, estos hechos Provocaron qye M 

1 

Perdiera 

imPortanoia frente a\ ouasidinero, Y en esPecial frente a 

los dePósitos en moneda extranJera, Ya que la rentabilidad 

de éstos (tasa de interés m�s dev�luación) en todo momento 

fue suPeri�r a las tasas'de interés de los deP6sitos en 

moneda nao i ona l. 

También es interesante oomProbar a través del Cuadro t 2 que 



70 

CUADRO# 2 

COMPOSICION RELATIVA DE LA LIQUJDEZ DEL SISTEMA BANCARIO 

: 

-------------------------�--- ·--------------------------

(Datos Fin de Periodo) 

�NO CIRCULANTE DUMN ÓINERO CdMN LMN 

1959 
196�3 
1961 
.1962 

1964 

1965 
1966 

1967 
1968 

19 E. "3
197(1 
1 "371 
1972 

1.973 
1974 

1975 

1 '376 
1977 

1 '378 
197'3 
198i3 
l 9:31
1982
1983

19E:5 

29.0 
27. 1
2E,. 3
2E,. :3
27. 1.
27.6 

25.5 
26.5 
27.5 
:28. 3 
2'3. 7 

29.2 
30. 1
3ü.4
32. ):�
32.8
30.9
2:3. 4
25.3
2��. 0
19.9
l. 6. 4

:!. 4. 8 
i3.6 
20�€1 

29.0 
29.7 
29.9 
26. 1
25.4
24.7
23. 1
24.6
25.6
25. l
28.3
3�:1. 4
.-. -, -,,� ( . ' 

29.3
28.7
30.7
28.7
31 • 1 

30.5 
26.9 
24.0 
21.6 
16.7 
12. l
12.9
11 • 8
20.5

58.0 
5E,. :3 
56.2 
52.9 
52.5 
5:"2. 3 

49.6 
50.2 
52. 1
52.6
56.6
60. 1
57.7 
5:3. 5 
58.8 
6 1 • 1 

61.5 
E,3. 9 
61.4 
55.3 
49.3 
43.6 
36.6 
28.5 
27.7 
25.4 
4(1. 5

33.0 
35.6 
35.0 
3·7. 3 
3E,. 7 

36. �]
39.4
37.5
33.8
35.8
35.3
39. �]
41.8
41.1
40. 8.

38.2 
38.0 
34.9 
34.8 
28. ·,
27.0 
25.3 
-33. 1
32.7
r:co �,;;... �· . ·J 

21.7
27. (1

91. (1

'32. 4 
91. 2

90.2 
89. 2

89.ü
87.7
85. '31
88.4
91.9 

'99. 1 
99.5 
99.6 
QQ .-., ... . t:,

99.3 
99.5 
9:3. 8 
96. 2
84.2
76.3
68. "3
69.7
61.2
56.0
4 7. 1
67. 5

CdME C.d. TOTAL 

':l. (1

7.6 
8. E:

1 (1. f: 
11.7 
11. 0

12.3 
14. 1

11 • 6 
8. 1
(1. 9 

0.5 
ü.4 
0.4 
0.7 
0.5 
1.2 

15.8 

31.1 
30.3 
3:::. :3 
44.ü
52.9
32.5

42.0 
43.2 
41.8 
4 7. 1 
47.5 
47.7
5(1.4 

4"3. :3 
4-::' •;:\ ' . ...

47.4 
43.4 
39.':;I 
.:.12 .. 3 
41.. 5 
41.2 
3:::. 9 
3E!. 5 
3E·. 1 
38.6 
44.7 
50.7 
56.4 
63.A
71. 5

72.3 
74.6 
59.5 

100.0 
10[1. �3 
100.0 
100.0 
HH'.1.0 
10€1. o
100.0 
100.0 
100.0 
H30. 0 
10e.o 
lü0.0 

.i [1�. 0

10(1. 0 
100.0 
lüü.0 
100.0 
10�1. 0 
1 (10. ü 
100.0 
100.0 
100 • (1 

10€t.0 
100.0 
1e0.ü 

10t1. ü 
100.0 

1) t.} M �¡

Ccl M t-� 

DePbsitos Vista en moneda nacional 

Cuasidinero en moneda nacional 

CdME Cuasidinero en moneda extranjera 

Cd = Cuasidinero total 

UH-� : L i �'Ji dez en rnon ed.3 · nao i ona 1 

FU�NTE: CUADRO II, Anexo Estad\stico 
Elaboracibn ProPia. 
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la demada Por dinero fue PrinciPalmente Para transacciones, 

-Pero que en el tercer sub-Per\odo, que es una hPooa de altas

tasas de inflacibn, el motivo esPeculaoibn.Y/o Preoaucibn

(que es un refleJo de las exPeotativas) adquiere maYor

imPortancia.

A c ontinuación se Proceder� a analizar el comPortamiento de

la base 

1985. ! Si 

monetaria Y el multiPlioador en el Periodo 1960 -

observamos el Cuadro i 3 se Puede afirmar que la

tasa de crecimiento de la oferta monetaria, definida como la

liquidez en moneda nacional, considerando la relativamente:·

Pooa imPortancia de los dePbsitos en moneda extranJera como

Ya se menoionb 1\nea� arriba 15/, es exPlicada casi ex -

olusiv.amente Por el crecimiento de l'a base. Al anal izar las

tasas de crecimiento en los tres sub-Periodos se Puede

comProbar qye la afirmación anterior si9ue siendo v�lida

Para los dos Primeros sub-Periodos; sin embar9o en el ter -

cer sub-Periodo, 1978-1985, se Puede aPreciar que la tasa de

cre cimiento de la base es maYor que la tasa de crecimiento

de la oferta en oasi 10 Puntos Poroentuales, lo cwe nos

lleva a afirm�r que el multiPlicador bancario se vuelve

sumamente inestable, afectando el comPortamiento de la

oferta monetaria. Este oomPortamiento hasta cierto Punto

errltico del multiPlioador, <como se Puede observar en el

Cuadro III de\ anexo estadlstieo), se Puede exP\icar tanto 

15/ Aunque �stos adquirir�n una maYor irnPortanoia en lo� 

ttltimos años, lo que se refleJari en la evoluciOn de las 

tas as de crecimient9 de la oferta Y de la base monetaria, 

co�o se aPreoi.ar� a continuaoi6n. 
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CUADRO # 3 

TASA .OE CRECIMIEMTO Pf<'.OME[:1 I0 RMUAL C>E LA OFEFHA DE DIHEF-'.O, 

LA BASE MONETARIA Y EL MULTIPLICADOR 

1960 - 1985 

1960 - 1969 

1969 - 1978 

1978 - 1'3:35 

OFE!�TA 

MOl·H:TARI A 

35.0 

15.0 

·"><" ....L.·-· • ..a!. 

BASE 

MOt·�ETARI A 

36.9 

13. 1

2E,. 1 

•34. 2

FUENTE : CUADRO III. Anexo Estadlstico 

Elaboracibn ProPia. 

MULTJPLICADOR 

- 0.3

1.6 

.-. 7 -

� . . :,

- 0. 1
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Por los cambios en .la Preferencia del P�blico Por el 

.circulante (ficilmente comProbable al ver el crecimiento de 

los deP6sitos en moneda extranjera, <4ue al no estar 

incluidos en la oferta monetaria nos da una tasa de 

oreo im i ento menor ctue la base) oomo Por las variaciones en 

·las tasas de enoaje \e�al.

2.3 Contrastaci6n emPirica

Teniendo en cuenta lo desarrollado en el Primer caPitulo de 

este trabaJo se ProcederA a evaluar \a im�ortancia de la 

base monetaria como variable exPlioativa del comPortamiento 

de la oferta monetaria. 

En Primer término se estableci6 un4 eouaoi6n <4ue rel�ciona 

las variaciones o cambios absolutos en la oferta de dinero 

con lo cambios absolutos en las fuentes de la base monetaria 

<RIH, crédito al seotor P�blioo Y or�dito al sec�or Privado 

o sistema bancario) Para el Periodo considerado

an�lisis 1975-1985 � tomando datos trimestrales : 

baJo 

Var M : 

donde =· 

Var M 

lJar R I 1-� 

Uar CSPu 

lJar · CSPr 

• 
• 

. 

. 

=· 

• 
. 

F <Var RIN, Uar CSPu, Uar CSPr) 

variación absoluta de M ,  
1 

M Y M Para las 
3 4 

eouac iones ( 1), (2) Y (3), resPectivamente. 

variación absoluta de las 
i nternao i ona 1 es 

reservas 

variaoibn absoluta del cridito al sector 
Püblioo. 

variación absoluta del crédito al sistema 
bancario. 
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Se C1bt1.�vo los si91.dentes result.3dos : 

Par.3 M 

1 

l.Jar M = -26.06 + 1.05 �arRIN + 0.57 UarCSPu
1 

(-0.E,9) (3€1.E,ü) 
' .. -.

,t. 

R 

F = 363.11 

D • IJJ • = 2 • 2 E, 

M = 44 

P-3t"-9 t'1 : 

2 

.l,lar M = -1.2.61 +

(-0. 18)

R = 0.95 

F = 260.30 

D • 1.,.1. = .-. .. e'. .L... \.,·-·

N = 44 

Par.3 t1 

3 

l,lar M = 187. 72 +

(2.21) 

R = �1. 92 

F = 1 69. 90 

!) • 1.,.1 • = 1.34 

H -= 44 

Como se i::,uede 

1 7 .,'

1. 63 l._.l.3rR I M

(25.77) 

17/ 

1. 25 I..JarR I M

(16.21) 

17.,.-·

aP.re,::; i ar, el 

(€,.78)

+ 0.85 l.JarCSP•.�

(5.53) 

, 

- 0.45 1._.lar C SP•.�

(-2.40) 

2 

R ·obtenido

+ (1.13 CSPr

(0.67) 

+ �3. 25 CSPr

(f1.7j ) 

+ 0. 34 •:SF't'

(0.79)

r:,.3r.3 l-3S

(1) 

16/ 

(2) 

16/ 

(3) 

16/ 

tres 

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

16/ Los v�lores entre Pa�intesis son los corresPo�dient�s 

es+;. .. 3df.sti•::i::,s: 't' de Sh�dent de l,:,s Par.�metros. · 
., 
..:. 

17.,, El valor de R es el .aJustado. 
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ihdican que las va�iaciones de los

comPonentes de la base monetaria exPlican m�s del 90% de las 

variaciones de \a oferta de dinero. 

Asimismo, al realizar \a Prueba t - Prueba de si9nifioancia 

·de \Ós ParA!metros -- los coeficientes de las \Jariables 

indePend i entes Uar RIH y Uar CSPu muestran ser 

si9nificatiuamente diferentes de cero Para un nivel de 

si9nifioancia de 1% a exoePoión del coeficiente de Uar CSPu 

de 1 a e o u a c i ó n < 3 > , que es si9nifioativamente diferente de 

cero a un nivel de si9nificanoia de 5%. Por el contrario el 

coeficiente de la variable CSPr mostró no ser si9nificativo 

en cada una de las tres ecuaciones. Utilizando una Prueba F 

Par a ver i f i o ar · 1 a h i P ót.e s i s nu 1 a , de qy e 1 as va r i a b 1 es 

indePendientes (en conJunto) son diferentes a cero, es 

decir, no eJercen nin9una influe�cia sobre la variable 

indePendiente, nos Permitió re�hazar dicha hiP6tesis nula, 

en cada una de las tres ecuaciones, Para un nivel de 

si9nifioanci� del 1%. 

1 

Dado �l valor del estadistico D.W. de las eouaoiones (1) Y

<2) se ·pL�do rechazar la hi Potes is de autooorre 1 ac ion en los 

residuales de dichas ecuaciones. 

Debe mencionarse que en el caso de la ecuaoibn (3) el 

ooe,iciente de Uar CSPu tiene un si9no ne9�tivo <contrario . '

al esPerado> Y su si9ni,icanc.ia estadistica, como ':la se 

menciono, tiene menor nivel de confianza que los otros Pa -

r�metros de ésta Y las otras ecuaciones. Si a esto afiadimos 

un D.W. = 1.34, es Posible afirmar que existe un alto 9rado 

de· Probabilidad de qye dicha ecuacibn ten9a Problemas de 
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mu\tioolinealidad. Esto es corroborado al observar el valor 

d� r en la matriz de oorrelac.idn simPle (Cuadro 3-A)-i9ua\ 
43 

-0. :34-, lo que nos indic.;1 ci1.1e existe 1.m.:1 -f1..-1erte -:1soci.:1,:d.,�n 

ne9ativa entre las variables CSPu � C5Pr. 

el coeficie�te de la variable CSPr resulta no 

si9niticativo en las ec 1_�.:1c iones < 1 ) Y (2) se Procedió a 

realizar una Prueba F Parcial, 

si9uientes resultados : 

Para la ecuacion· (1) 
------�----------------

FUENTE DE UARIACION 

Debido a UarRIN, UarCSPu, UaCSPr 

Debido a UarRIN, UarCSPu 

Debido a Uar CSPr 

Debú:lo .3 resich,1.3\es ,:a no exPl ic:aclo 

F e -:1 l •::'.! 1..1 1 .;¡ d o 14.:319 F

1, 40 

Para la ecuacibn (2) 

FUENTE DE UARlACION 

Debido a UarRIN, UarCSPu, VarCSPr 

Debido a VarRIN, UarCSPu 

Debido a Var ·csPu

Debido a residuales o no exP)icaclo 

Para cada caso, 

s. e:

51 '3'7:3352. 8 

.51271278. fj 

, 

7117084. :3 

1908612.2 

= 

s. e.

126'380:390. 2 

12E,371683. 2 

609207.0 

6504420.3 

F ,:; .;1 1. e u l a d •=> = 3. 74E, F 

,::on ,.,:is 

G.L

2 

• 1

40

7. 31

13.L

3

2

2

40

4. �38

Observando los resultados anteribres, es Posible afirmar que 

mientras �ara la ecuacibn (2) - Oferta de dineri:> definida 

coMo. liquidez del sistem� bancario en moneda nacional - la 

variable ind�Pendiente UarCSPr es estad\sticamente no 

si9ni�i,:ai::iva c•::>mo determinan-ce de las variaci,:,n,�s de l.:1 



CUfiDf:;() 3·-A 

------------------------------------------------------------------------------�---------------------------· 

MATRIZ DE CORRELACION SIMPLE DE LAS VARIACIONES ABSOLUTAS DE LA ECUACION (3) 

(DATOS TRIMESTRALE� 1975 - 1985) 
., 

. . 

-----. -------------------------------------------------------------------------------------------------- --·

\/ f, F! ,1 ;,¡ :?; 

'..l l% r-;� ., r,� I ¡·--� 

VAR. CSPU 

VAR. CSPR 

·j

0.9384674596 i 

-0.6101855629 -0.4471272415 1 

0;6632227554 0�5359492516 -0.0405475500 1 

. - . 
--------------------�---=�����===========�====== -========================================================= 

JF:t1CION Pl�:OPI{::i. 
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o•erta de dinero, · en la ecuación (1) - oferta de dinero 

definida como circulante mAs d,P6sitos vista - la mencionada 

variable si resulta estadistioamente si9nificativa, Pero 
; 

dado el baJo valor del coeficiente - 0,13 - su influencia 

Final mente, si bien el coeficiente obtenido Para UarRIN en 

ambas ecuaciones 1.05 ':J 1.63, resPectivamente - es el 

doble del obtenido Para UarCSPu - 0.57 Y 0.85 -, dado que la 

autoridad monetaria no tiene Pleno control sobre la Primera 

de las variables mostradas, es Posible afirmar que el 

cr�dito al sector P�blico es el PrinciPal determinante 

- bajo contro 1 del Ba neo Centra 1 - de las ,Jar i ac i ,::>nes de la 

oferta de dinero. 
,

� continuación se Procedi6 a evaluar la imPortancia de la 

base monetaria Y del multiPlicador como determinantes de las 
' 

variaciones en la oferta monetaria ; con este fin se formulb 

la si9uiente ecuacibn : DM = F < DB, DM) 

donde : 

. Dt1 

DB 

01'1 

. 
.. 

. 

. 

. 

. 

cambio Porcentual en la oferta de dinero (definido 
como li�uidez del sistema bancario en moneda 
riac i on.::1 l ) 

cambio Porcentual en la base monetaria o emisión 
Primaria 

cambio Porcentual en el multiPlicador. 19/ 

18/ Estos resultados Podrian ser usados como una Prueba 

-3d í ·�ion.al de una Poca imPortancia del multiPlicador como. 

variable exPllcativa de la oferta de dinero. 

19/ Donde el multiPlioador (m) fue hallado a Partir de : 

1 + ( e + r ( 1 - e)).
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Para el Periodo coMsiderado baJo anllisis Y en base a datos 

trimestrales se obtuvo : 

DM 
. 3. 48 + 0.65 D� + 0. 84 Dm (4) . 

(3.86) (15.87) (7.50) �Q/ 
•""\ 

: ü.89 i 1 .,, 

F 171 • 82 

D. l_,J. . 

2. �31. 

N. . 44 . 

El valor de R obtenido nos indica que PrActicamente el 90% 

de l as va r i a e i i:m e s de l a ,:> f e r ta m o neta r i a son e)< P l i e a da s Pe, r

esta e,:i1J.3i::: ion. Asimismo aPlicando l�s Prueba F s e  Puede 

rec:haz-3r la hiPótesis nula que las �ariables indePendientes 

- en conjunto - no son si9nifioativas, es decir, son i9ua\es

.3 •Jeri:>. Adicionalmente el valor del estadistico D.W. = 2.01 

Permite afirmar que los residuales de esta ecuacibn no est�n 

autocorrelacionados. 

Lc,s valore� del estadistico t - Para �,'-:H" i ab le 

exPlicativa - nos muestran que cada uno de éstos son 

si9nifi6ativamente diferente a cero; cabe mencionar que la 

si9nificancia estadistica del coeficiente de DB es el doble 

<::fue l-:1 Oro, lo que estarla indicando su maYor imPortancia 

como variable exPlicativa. 

Realizando una Prueba F Parcial Para evaluar la contribución 

mar9inal del multiPlicador se obtuvo : 

2(1/ t.Jer not.a 16, 

21.,, tJer n,:,t.a 1 7. 



FUE �HE DE 1 • .IAR I AC I Ot·l 

.Debido -3 08, Dm

D e b i d ,::, .3 D 8 

Oe b i ,:J ,::, .3 O rn 

• ¡ 
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·Debido a residuales o no exPlicado

·F calculado : 56.35 
1 , 41 I

s.(; G.L

1 

1003. :!. 

7311.3 41 

F teórico al 1% : 7.31 

Lo q�e Permite rechazar la hiPOtesis nula de que el 

coeficiente de Dm no es si9nificativo. 

Si� embar9o, considerando qu@ a Partir del se9undo trimestre 

de 197:3, se Produce ,.H"'! c.3mbio en \.3 ,:::ond1..1cc,i 1:in ec:1::inómi,:::a del 

9obiern,::i, hecho que se refleJa en una aceleración de las 

t.3s.3s de crecimiento de las variables baJo anAlisis, se 

Procedib a realizar una Prueba de Chbw 22f, P a r .3 e \,' .3 l •-� .3 r 1 .3 

estabi·lidad de la ecuacibn (4); con e ste fin se dividib el 

Periodo baJo an�lisis en dos : 19751-1978!-Y 1978II-1985IU. 

E1 calculado = 3.55 menor al F = 4.31 (a un ni -
3,3:3 3,(4i3) 

ve1 cle si9nificancia de 1%) PermitiO rechazar la hirbtesis 

que lai res9resiones calculadas son diferentes; sin 

embar9o Para un nivel de si9nificanoia de 1�, dicha hiPbte -

sis deb� ser aoePtada. Analizando la ecuaoibn 23/ 

DM 

D. 1.,J

7.21 + IJ.4(1 ()8 
(6.30) (11.4) 24/ 

0.74 

:1 24 • 01 

1.64 

44 

25/ 

22/ Uer GuJarati (1981, P.304) 
23/ Utilizad� en la Prueba F Parcial de la ecuación (4) 
24/ Uer nota 16/ 
25� Uer nota 17/ 

(4-1) 
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-.Podemos ·�omProbar la imPort .• rnci.9 de DB como \,c.:1r i .::tb 1 �� 

exi::>l i.,�ati"''ª de -DM,· u:,. "' t · 1 l DB
· 

l. �� ,ue es a uar1aó e - - exP 1ca P,;;,r

si· · Sú 1 .a tas 3/4 Partes de las .variaciones de la \J.3riable 
-

dePendiente. to que Per�ite do�firmar nue�tr� hiPbtesis ini-

c)al 
1

de que las variaciones de la base monetaria son mucho 

mas imPortantes 'que 1as· \Jariaciones en 1a Qrerta de dinero, 

'J. e:tue Por lo tanto; Para el caso Peruano 

riH>netaria tiene 1..1n 9ran control sobre la oferta . ' ' .  ce oiner,::,. 

2.4 la ecuación de comPortamiento cle la oferta de dinero 

Tal como se menci�nb anteri�rmente, es necesario encontrar 

·1.3 e,�,-�.acion de comP6rtamiento de la ofer ta de dinero

ser-� ut i 'l i z.:1da ' Por los a9entes económicos al mc,merrt,:, de 

· -f! orro•..11.ar sus exPectativas de una matvera rae ion.:31.

Dicha ecuacibn tendr� óomo va�iable dePendiente a la ta�a de 

crecimiento del crédito int�rno Y como vari�bl� exPlicativa 

al cléfi�it fisca l. E1 Periodo o6nsiclerado abarcarl 1os aRos 

1975-1985 tomando obser0aciones trimestrales. 26/ 

La consicler§ciOn del dé.P icit -riscal· como •.J-:1r i .ab 1 e 

indePendiente tiene su· Justificación si tenem,:,s en 

cuenta q�e al existir una relación Positiva entre la tasa de 
* 

m•Jnetar i a ·�

éconbm i •J•:is t •J rn ar ,3 

inflacibn, al9unos .3•:Jentes 

form.:ir St.JS 

Puede hacer muY dificil seParar la causa del efecto, 

g��n Parte de la actividad cíclica económica tiene 1u9ar en 

menos de 12 meses CSantomero Y Seateo (1978), 

( 1979) J • 

* U�� cuadro #3 (Pa9. 72) Y Cuadro #5 (Pa9. 88).
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exPect.3ti vas, Y si adem�s consideramos que la oferta 

monetaria dePende del déficit fiscal, tal como quedó 

demostrado al comProbar la imPortancia del crédito al sector 

Pdblico dentro de la bise �onetaria, entonces los a9entes 

.econó�icos actuando de una manera racional, Pueden utilizar 

la informa�i6n · del déficit fiscal Para formar sus exPec -

tativas. 27/ 

Si9uiendo este razonamiento muchos estudios han considerado 

el d�ficit fiscal co�o la variable exPlicativa del comPor -

tamiento monetario, entre los que se Puede citar a Barro 

(1977-1978), Porzecanski (1979), Edwars (1983). El Por qu� 

se ha cionsiderado al cr�dito interno Y no a la oferta to�al 

del dinero, como variable a ser estudiada, encuentra su 

Justifioacibn en el enfoque monetario de la balanz� de 

Pa9os, el que nos dice que en Pequefias economias abiertas 

con tiPo de cambio fiJo o de flexibilidad limitada (caso 

Peruano Para el Periodo baJo estudio) la autoridad moneta -

ria, o el -sistema bancario, sólo Puede determinar la 

cantidad de dinero variando el crédito interno o modificando 

el multiPlicador. Estos cambios, junto oon el flujo de 

demanda d� saldos monetarios reales dar�n lu9ar a un exceso 

de oferta Y el P�b\ico reaccionar� modificando el oomPonente 

de las RIH via balanza de Pa9os. 28/ 

As\mismo, se ha esco9ido la tasa de crecimiento del cr�dito 

interno del sistema bancario como el indicador relevante de 

la Politica monetaria, Por las si9uientes razones : 29/ 
------------------------------------------------------------

27/ Laider (1978) 
28/ BleJer Y Leiderman (1982) 
29/ Porzeoanski (1979) 
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La evidencia su9iere que en América Latina el volumen 

del or,dito es controlido Por el Banco Central, en el 

sentido de que l�s cambios en la base afectan a los 

dePbsitos bancarios en 1-3 meses, lo que imPlica que 

las variaciones trimestrales en el cr�clito Pueden ser 

tomadas Para refleJar los resultados de ·ta Politica 

mi:,netaria. 

La alternativa de medir el dinero considerando las RIN 

llevar a err,::,r, Ya que muchos bancos centrales 

las consideran exó9enas. 

En muchos Palses latinoamericanos el instrumento que 

equilibra el mercado crediticio es el racionamiento Y 

no la tasa de inter�s, imPlicando que es meJor analizar 

cambios en la oantidad antes qye en el Precio del 

dinero Y evitando Problemas de identificacibn de 

variable <tasa de inter�s). 

La eouacibn � ser testeada es : 

Ct = a + b * C>Pt. 

donde : 

a,b : 

et 

son Par�metros esPer�nclose que a >  0 

es la tasa de crecimiento del crédito interno� 

medida a través de la diferencia lo9a�itmica. El 

crédito interno a su vez se ProcediO a encontrarlo 

a Partir de la liquidez total del sistema bancario 

a- la que se le �estb las RIN � los dePbsitos Por

refinanciacibn <creados a Partir de.diciembre de 

1983). 
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.DPt • 
� es el d�ficit fiscal medido como PorcentaJe del 

PBI 

Re�lizando los cilculos se obtuvo : 

et 7.39 * 

(2.26) 
10-2 * 1.35 * 10-2 * DPt (5) 

? 

F 

D.W 

n
. 
. 

0.59 

32.58 

2.01 

43 

(3.32) 30/ 

El an�lisis de los resultados nos muestra que el. 60� del 

crecimiento del crédito es exPlicado Por el �éficit fiscal. 

Asimismo, al realizar la Prueba t, encontramos que el 

coeticiente de la variable ind•Pendiente es si9nificJtiva 

Para un nivel de si9nificancia de 1%, Y adem�s tiene el 

si9no esPerado, es decir, un ma�or d�ficit ocasionar, una 

maYor t�sa de crecimiento de or�dito� 

El v�lor calculado Para F · ··· = 32.58, 
1 

. . 1.,41 
1 .· - -

maYor que. el valor 

cr�ti�o-de F = 7�31 - Para un nivel de si9nificancia de 
1,41 

1% - P�rmite rechazar la hiPótesis nula de que el défjcit 

fiscal no tiene influencias sobre la tasa de creoiroiento de 

credito. 

Por: �ltimo, el valor calculado del estadfstico D�rbin-Watson 

30/ Los valores entr� Par�ntesi� corresPonden al estadistico 

t de Student. 

31/ El valor corresPonde al R corre9ido 

32/ Inicialmente se obtuvo un DW = 1.40; 

autocorrelación se obtuvo un RHO = 0.27. 

oorri9iéndose 
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DW - 2. (11, nos Permite rechazar· la hi Potes is nula de C4ue 

existe autocorrelaciOn entre los errores (dado que los 

valores criticos de DW son DL = 1.125 Y DU = 1.34, Para 
ól 

n -= 41, K' = 1 Y un nh•el de. si9nif: ioanoi.:1 de 1%). 33/ ' . 

---------------------- · -------------------------------------
. . 

33/ Debe mencionarse qye entre las diferentes ecuaciones 

estimadas se encontró que la si9uiente : 

e 
t 

= a + b * DP + e *  
t 

e 

t-1

tuvo los �i9uient•s resultados r 

1 
·1 

e· = ;1. 6 

-2'

* 10
-2

+_1.6 * 10 

ll 

* DP. ·. + 0. 31 :* C

·� t�1-

. ..,....

�0.53) (3.-88), º(2.37) 

·R <corre9ido) = 0.30 

F:

D. I.J

N 

�-

= 

= 

= 

9.75 

1. 99

42 

Si bien los coeficientes de las variables exPlicativas de 

esta ecuaoibn resultan estadistioamente SÍ 9h i f Í •�-3t Í �.'-3S,

tiene como PrinciPal defecto un baJo valor de su coeficiente 

de determinación· ( r.,we mi de el 9rado de aJuste de la 

re9resi6n) Y dado que en es te caso es esto lo de ma�or 

imPortanci•, se Prefirió la ecuación arriba analizada en vez 

de . est-3. 
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A Partir de la ecuacibri (5) se Procedib a encontrar la tasa 

de crecimiento estimada del c�edito interno; Posteriormente 

utlizada Para obtener.el cridito interno anticiPado Por los 
. 4' 

a9entes econbmicos, que conJuntamente con el cr�dito interno 

observado nos Permitib determinar el cr�dito interno no 

estimado, cuYos valores se Presentan en el Cuadro 1 4. 

3. OFERTA DE DINERO, PROOUCCION Y NIVEL DE PRECIOS

En el Punto anterior se ha demostrado la irnPortancia que 

tiene, p.3ra el ·�aso Per1J.3no, la base nH>netaria comi:> 

deter�inante. del oomPortamiento de la oferta de dinero. 

A:s\mi::¡m,:,, 

. 
. 

de,la Politica - mon�taria - del .9obierno. A continuacib� se 

tratarl de demostrar, 
. 

. 
. 

en base al marco te6rico exPuesto en 

la Primera' Parte del trab¿do; $luna Politica monetaria 

exPansiva, oon,:,cida tH) sol,, Por \.3s .á1..1torid.9des sin,:, tambien 

Por . l ,,s ,39et1-tes e,�,:,nom i c,:,s, · ·ti ene, o . m.ás aProP i .3d.3mente, ha 

Producido, efectos Positivos sobre.la Producción real en 

· nuestra econom la.

Con este fin se re�lizar�, en Primer lu9ar, una breve visi6n

histbrica de la evolución de la ProducciOn real Y del nivel

de . Precios relaoion�ndolos con el crédito interno neto al 

sector P�blioo, del Banco Central de Reserva del Per� Y del 

sistema bancario, Y con aquellos otros factores que en 

al9una medida, condicionaron su evolucibn. 

En :se9undo t�rmino se tratari de encontrar una ecuacibn de 

de la economla Peruana Para el 



PERIODO 
-------

.1975 
·-· .. 

1976 

1977 

I. 
I I 
I I I _ 
I lJ 
I 
I f 

. I II I
I(J 

I 
I I 
I I I 
I l) 

·. 19.78 _ I
I I 
I I I 
IU 

.1979 I 
I I 
I II 
Jl,I 

··.· 1980 I
I I 

I 11 
-. I l) 

-1981 I
IL 

·. I I I
IU 

1982 I 
I I 
I I I · 
I l) 

1983 I 
I I 
I I I 

Il) 

1984 I 
II 
I I I 
I l) 

1985 I 
I I 
1 I I 
l l)

FUENTE 

OijSERUADO 

86 

C_UADRO # 4
----------

CREDITO HHERHO 
---------------

, . ESTIMADO 
---------------------------

1 .•• 
---------

88 
107 
113 
124 
133 

· 169
182
204
221
240-
262
341
365
424

1 467
522"

560
. �- . 

564 
556 
501 
601
601.° 
719 
807 

992. 
1254 
1510 
1805 
20a7··:
2245 

2424 
2942· 
·3445 
3270 
4490 
6959 
8312 

10572· 
12974 
17609 
23802 
28522 
3�904 
32637 

TijSA [)E CREC.(%)2/ 
. . 

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

7.6 
22.6 
16.1 
12.6 
13. 8 ·-

14.0 
19.5 
12.0 
16.3 
16.0· 

.. 16. 2 

16.0 
10�6 
12.2 
18.1 :

> 

4. 6 -..
7.5

'6.8 
8.0 

12.2·
-· .· 6. 1 -

8.2 
.-. 14. 3 

12. 0
18.5 

., 

..

. 11. 9. · ·.··
. 
· 

· 1 e. 4
-11 • 9

5.2
14. 1

· 19. 2
12.6
18�5
12�4
30.9
15.2
14.8
16.5 

, .

17. 1
15.3
16.4 

; 

11.8 
11. 9 

VALOR 
-----

95 

116 
135 

152 
173 
197 

·-235
263
306
355
413
479 
529 
594 
702 
734 

· 789

843
911

1022 
1085 .· 
11 74 

1342 
1503 
1781· 
19"34 
2362 
2641 
2779 
3171 
3780 

4254 
5039 

' 5666 
7415 
8545 
9807 

11428 
. 13381 
15430 
17958 
20083 
22466 

1/ CUADRO XXUI, Ane�o Estad\stioo 
2/ En base a la ecuaoibn (5) 
3/ En base -3 (2) 
4/ = (1) - (3) 

3/ 
-

HO 
ESPERADO 

4/ 
--------

12 
-3

-11
-19

-4
-15 
-31
-42
-66
-93
-72

-114
-105
-127.
-180
-174
-.225
:-287. 
-410
-421

- -484
-455
-535
-511
-527
-484
-557
-554
-534
-747
-838
-80"3

-1769
-1176

-456
-233
765

1546 
4228 
8372 

10564 
10821 
10171 
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P�rlodo relevante, ecuación que seri utilizada en la �ltima 

f!>arte. 

_A continuación, Y como Parte final del Presente trabaJo, se 

Prooed�ri a i�tentar P�obar 1� se9unda hiP6tesis central de 
. 

1 

.esta 'tés is que afirma. que sólo .los oamb i os. no esPerados :-: o 

errores de - · exPeótat i vas de los a9 entes eoonOm i cos - en 1 a 

··tasa ;:- de - ·_ crecimi�nto del -- crédito -_al. sector P�blioo,

Pro...,ooarin una_ reacc i 6n Positiva de la Produce i On <medida en ___ .

t�rminos reales>.

3.1 Uisi6n Hist6rica

.Si observamos el- Cuadro i.5 Podemos aPreoiar que Para el 

- Periodo 1960�1985 existe un fuert� Paralelismo entre las

- tasas de oreoimi�nto Promedio .anual del crédito interno neto

. , al . sector Pdbl ioo - tanto del ijanc;,o Central_ de Reservá oo·mo - ·

del Sistema Bancario - Y el nivel ·de Precios, · ambos Por-· 

,._ encima del 30%, · .mientras �ue la ta-sa de crecimiento del PBI 

es mlnima, lle9ando a sOl_o .1.2% anual.· 

:Al dividir a� Periodq baJo.anil.isis en tres oorresPondientes 

'sub�Perlodos�_se Puede:encontrar"tres etaPas definidas: 
.: ,. 

La Prim��a etaPa que -cubre los afios 1960 a 1969, en la que 

Para una tasa de.crecimiento anual de (�Proximadamente> 15% 

"del or�dito al sector P�b\ico, oorresPonde una tasa de 

cre,cimiento del - PBl de_ 5� Y d_e 10% de inf laoi6n. 

· __ El se9undo sub-Periodo - 1969-1978 - nos muestra una tasa de

oreoimiento del PBI de 3.8% <menor que la etaPa Precedente> 

Y 4na inflaoibn de 23.4% Por año <m�s de\ doble de\ Primer 

sub�Perlodo) frente a un crecimiento del crtdito al sector 

Ptlb\ico de 15.2%, si consideramos sblo al BCRP, 'J de 43.3% 
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CUADRO # 5 

CRE[)JTO I�ITEF.:�10 - PRODIJCCIOr� -- PF:ECT.05 

(Tasa de Crecimiento - Promedio Anual) 

CSF'u8CR 1_,.. CSPuS8 1/ 

30. ·:.-1 

1 5 • ::: 

15.2 .:t 3. 3 

85.3 45.7 

CREDITO 

HHERNO 1,·' P!:: I 

38.2 1.2 

15.0 5.3 

35.0 3.�3

8ü·. 4 O. 6

! .,' tfo i ni:: l •J 'J e de P b s i tos Por Re f i n -:,H""l •J j .a e i ó n • 

e: 5 f· '-� 8C F.: ,Crldito �eto al Sector P�blico del BCRP 

CSPtJSB Cr�dito Neto al Sector Póblico �el Sistema 

I !·\ F '-1� C I O t·l : Indic8 de Precios al Consumidor de lima Metro -

p ,:, 1 i t ,:S t1-:� •

CR�DITO !�TERNO : Liquidez total menos RIN del Sistema 

13 .3 n i:, .?, r i o . 

FI_I � ¡.ir E CUADRO IU Y V, Anexo Estadistioo, 

Claboracibn ProPia. 
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si tomam�s en cuenta al sistema bancario. 

En el �lt imo subPerlodo enoontr�mos que el crecimiento de la 

ProduociOn ha sido casj nulo, la inflac6n lle9ó a m�s del

90� Po� a�o (casi cuatro veces la del anterior Perfodo) Y el 

crecimiento anua1 del crédito neto al sector P�blico de1 

9CRP fue de 85.3 % (aunque el crédito del sistema bancario 

amument6 a una tasa de 47.5 % anual). 

Q\ tratar �e exPlicar el comPortaMiento observado Para estos 

trss su��ar\odos se Puede afirmar que durante la d�cada de 

los sesenta 

sustitución 

del Estado 

sisnificaron 

en el Per� se inicia, tanto el Proceso de 

de imPortaciones como la ParticiPaciOn directa 

en la actividad económica, 
, 

hechos 

un cambio en el entorno o condiciones baJo el 

cual desarrollaba l ,3 actividad Privada, y

adicionalmente, se dieron en un mo�ento de 9ran estabilidad 

internacional. esto Permitió fuera Posible 

inorem�ntar el crédi�o al sector P�blico (Y �or consi9uiente 

la oferta 

ma�ormente 

�roduocibn. 

monetaria) sin qye el nivel de Precios se viera 

afectado � esPerar una resPuesta Positiva de l ,3

En el se9unclo subPeriodo 1969-1978, si bien l .3 tasa de 

crecimiento del cridito al sector P�blico del BCRP es muY 

similar a la etaPa ant�rior, la tasa corresPondiente al 

sistema bancario Pr�cticamente se triPlicb, com�arada con la 

del Primer su��erlod0, (Este desarrollo tiene una exPlicacibn 

s l tomamos 

Banco de 

en cuen�� que en estos aílos fue a 

la Nacibn 9ue el Sector P�blico era 

trav�s de\ 

financiado). 
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Esta IPoca se caracteriz6 Por ser una etaPa de gran 

inestabilidad tanto internamente - cambios continuos en la 

le9iilacibn ecnbmica; Priorizacibn del sector industrial 

imPortador en desmedro del Primario - exPortador, 

:desincentives a la in0ersión (estabilidad laboral, comunidad 

industrial o laboral), con9elaci6n del tiPo �e cambio, etc. 

- como externaMente - crisis del Petróleo, del sistema 

monetario internacional - lo que llevó a que, a Pesar de 

�roducirse un crecimiento del crédito, la Producci6n redujo 

su tasa de crecimiento a casi dos tercios de la del 

subPeriodo ahterior, mi�ntras que la inflaci�n se aceleró a 

m�s del doble. Cabe hacer notar que una Parte si9nificativa 

del crédito del Banco de la Nació� �l sector POblico era 

firian�iado a trav�s del BCRP (al Banco de la NáciOn); Por 

consi9uiente si consideraffios istos� la tasa de crecimiento 

del cr�dito al sector P�blico del BCRP debió ser ma�or. 

Finalmente en el �ltimo subPeriodo, cuando las exPectativas 

d� los individuos se han adaPtaclo a los cambios Producidos 

en el entorno externo e interno de la economia, el 

crecimiento del cr�dito al sector P�blico Pricticamente no 

tiene resPuesta en el sector real de la economia, Pero s\ se 

Produce una variacibn en el nivel de Precios. Cabe seRalar 

qu� en este �ltimo subPeriodo la situacibn se a9rava Por la 

seria restriccibn que rePresenta la evolucibn del sector 

externo de nuestra econom�a, afectando no sblo la actividad 

económica sino tambi�n la inflacibn. 

ílsimismo,si Procedemos a analizar la tasa de crecimiento del 

créd�tb interno del Sistema Bancario - considerado como el 
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indicador relevante de la Po\ftica monetaria-, encontramos 

que su evo\uci�n es similar a las tasas de crecimiento del 

crédito neto al Sector Pablioo del BCRP Y del Sistema 

Bancario; lo cual co,1-f: irma las aPreoiaciones vertidas oon 
• 1 

r�\acibn a lo sucedido en \os a�os de 1960 a 1985. En este 

s�ntido resulta interesahte seílalar que, Para el sub-Periodo 

1969-1978, tanto la tasa de crecimiento del crtdito interno 

como la tasa de inflacibn aumentan en 2.3 veces, Y que en el 

�\timo sub-Periodo, al resultar la tasa de inflaci6n ma�or 

que la tasa de crecimiento del cridito interno, nos estarla 

. indicando que los a9entes económicos reaccionaron 

inmediatamente ante las acciones del 9obierno. 

Estos desarrollds, brevemente exPuestos, nos hacen suPoner 

que existe un comPortamiento racional de los a9entes 

eoonomioos en el Pera, cuestibn que tratar� de ser 

comProbjda en las si9uientes seobi�nes del Presente trabaJo. 

3.2 La Producción Tendencia\ 
------------�----------------

Para el estudio de la comProbaoibn de la existencia de 

exPecrati�as racionales en la economia Peruana se Proceder�

-metodolb9icamente- de manera similar a la de muchos autores

han tratado el mismo tema Para las economlas 

latinoamericanas, que con este fin utilizan ecuaciones de 

Producto formuladas de la si9uiente manera: 

y 

t 

= A + A 

0 1 

<variable monetaria)+ A 
2 

+ A <variable sector externo)
4 

(tiemPo) + A 
3 

y

t-i

En donde la variable monetaria viene dada Por los residuales 
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o errores de exPectativas de la ecuacibn· de comPortamiento

monetario Y ou�a si9nifica�cia (v�lor del coeficiente A ) 
1 

seri una medida de la existencia de exPectativas racionales. 

La incorPoratiiOn de una variable del sector externo como 
. ' 

exP l icati�_.1.3 del comPortami�nto del Producto se hace 

necesario Para evitar distorsiones en los resultados del 

análisis, Ya que como es bien conocido, una economia como la 

Peruana, tienen un alto 9rado de aPertura (o clePendencia) de 

su s8ctor externo. 

el Presente adicionalmente se Proceder� a 

distin9uir dentro de la Producción (con fines analiticos) un 

comPonente secular o tendencial de uno ciclico, Para asl 

Poder evaluar mÁs directamente la ihfluencia de los errores 

de exPectativas sobre la Producción (Al resPecto ver Nu9e�t 

Y G\ezakos - 1982). 

Con este fin se Puede desa9re9ar la ProducciOn total en dos 

Partes, una tendencia\ Y una ciclica 

VT.VC 

Siendo 

'·r'T

ve 

. 

. . Producción secular o tendencial 

Producción ciclica� 

La Producoi6n tendenoial, que viene a ser un refleJo de 

acumulación de caPital Y del crecimiento de 

Puede· ser Presentado de la si9t�iente m-3nera : 

'-lT =- A e 

,jon•:::le : 

bt 

l-3 
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n. b son p.3r.3metros . 

e· const�nte (base de los lo9aritmos nePerianos) 

!; tiem�o 

Y tomando lo9aritmos 1n VT = a + bt 

Qealizando diferente� estimaciones con datos trimestrales 

t:-"'ar.3 e 1 Periodo 1975-19851 

ecuación mostraba el meJor aJuste : 

ln V 

F 

0.1.,.1 

= 11.26 + 0.52 * 10 

(457,97)(1.84) 

= 0.99 

3f12343.51 

= 1.69 

E.5 = �).04 

dc,nde : 

-2

t - 1.0 * 10 

(-1.55) 

-4
2 

t 

\.3 si·31.dente 

(6) 

es el 1o9aritmo nePeriano del PSI real trimestral 
desestacionalizado 35.,· 

t tiemroo : 1975-1=1, 1'375-11=21 et,::. 

33/ Los valores entre Par�ntesis corresPonden al estadistico 

'·· 

34/ corresPonde al � corre9ido 

35.,.. Se ha utilizado el PBI desestacionalizaclo Por la 

Presencia de una 9ran estacionalidad en 

n a ·� i o n .:'J l ; en 511 

ParticiPaciOn si9nificativa (12-14%) en la Producci6n total, 

el no con�iderar dicho f�ctor Podria inducir a errores ·y 

seR�lar una relación de causalidad donde 

, . ., i e: •?!\}e r s a • 1.,1 e r S .:1 n te, me ro '::J Se ate r . ( 1 9 7 8 ) • 

no 1o h-:1'::I ,:, 
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El an -�lisis 

grado de aJuste Y una si9nificanci-a ind.iviclual de 10 � 20 �{ 
.-.

Para los coeficientes de las variables del tiemPo, t ':J t 

; 

La fo�ma cte esta ecuaci6n - Paribola convexa hacia abaJo 

nos indica que ia tasa de crecimiento del PBI en un Primer 

momento es creciente, Pero que a medida que Pasa el tiemPo 

esta tasa es cada vez menor, hasta volverse ne9ativa en los 

Oltimos �eriodos. Al en contrar el v�rtioe de la Par�bola, 

observamos que oorresPonde a t = 26.06, o lo 9ue es lo mismo 

a 1 "381 - I I I , Periodo a Partir clel cual se acumulan una serie 

de factores adversos a la economja Pe�uana, 
/ ' 

t.:11 es ·�oro,:, 

,�a i ,:h \ de los términos de intercam�io Y a19unos desa�tres 

naturales (factor este �\timo que tuvo 9ran imPacto en l9E:3

Para la Producción nacional). 

A Partir de la ecuaoibn (6) se P�oceclib a encontrar lc,s

valores estimados de la Procluccibn secular Para el Peri ,:,de, 

baJo antlisi� cuYos resultados se Presentan en el Cuadro#� 

3.3 Produbci6n Y ExPectativas Racionales 

Como Ya se ha seffalado en la seccibn 3.1, es Posible afirmar 

.3 t,:,riori 9u� Para el caso Peruano los a9entes eoonbmicos 

muestren un comPortamiento racional en el momento de 

formular sus exPectativas. En esta sección se buscari 

dem,::1strar que dicho Patrón de comPortamiento fue el 

efectivament� si9uieron. 

Cor, ta 1 finalidad se considerari en la ecL�-�c:ibn de la

Producción ciclica (YC), como variables indePendientes a las 
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si·::11.dentes : 

ve = 

Las variaciones en la oierta de dinero no anticiPadas 

l,::is -3':lentes; ·�c,::in,�mi,:::os <RES), l .3

funci6n de reaccibn delineada en la seccibn 2.3, Y 

Un 

determ i nand,::, l-3 

sector externo de l-3 econond .. 3

comPortamiento del 

sector externo en la economia Peruana. 

F (RES,E;·f.T) 

'J dor,de es de esPerarse una relación Positiva entre YC Y 

RES� '=' entre YC 'J EXT <es decir, IJt'\ i n,:::remento de la 

Produccibn cada �ez que meJore el sector externo). 

Si a esta ecuacibn �e la Produóci6n ciclica se le a9re9a· a 

la de la Producción secular obtendremos la Producción total 

(V) 

V = F (YT,YC) 

Y = F (YT,RES,EXT) 

entonces la ecuación a analizar seri : 

.3 

donde : 

y 

RES 

VT + .9 

.-. 
,t.. 

RES + a · E><T
t 3 t 

es el lo9aritmo nePeriano del PB! real trimestral 
desestacionalizado 

es el lo9aritmo nePeriano del PBI secular real 
trimestral desestacionalizado, estimado en base a 
la ecuación de la secoi6n 3.2 

son los errores en las exPectativas de los 
individuos, obtenidos de restar ·los valores 
observados cie los estimados cle la ecuaci�n de la 
sección 2;3, en lo9aritmo. 
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es un indicador del sector 
indice de tirminos de 
(1979 = 100). 

e)<:terno, d-3dc, Por el
intercambio, trimes�ral 

De acuerdo a las Pauta� delineadas a lo lar9o del Presente 

trabaJo, es .de esPera� que 

a = 1, a > 0 Y a > 0
1 2 3 

L•:::is result.3dos obtenj d,:::is mostr.3ron lo si9uiente· : 

Y = 0.97 * YT + 3.38 * 10
t t 

.-. 
..::. 

R 

F 

D. !.,J

(43.(18) (1.31) 

: 

ü.99 37..-

1587119. 01 

1. 65

44 

-2
* RES + 6.26 * 10

t 
(1.72) 

-4
* E>n C:7)

t; 

El análisis estaclistico de la ecuación encontrada nos indica 
2 

que �sta tiene un alto srado de aJuste - R = 0.99 - Y que 

Para un nivel de si9nificancia del 

1%� se Puede rechazar la hiPbtesis nula de que las variables 

exPlicativas - en conJunto - no son sifnificativas. 38/ 

teniendo en cuenta que la ecuación estimada 

no incluYe intercePto,la Prueba Durbin-Watson Para verificar 

la existencia de autocorrelación no resulta satisfactoria; 

en este sentido, se Procedi6 a realizar una Pryeba de 

36/ Los valores entre Par�ntesis corresPonden al estadistioo 

t. 1 

2 
37/ CorresPonde al R oorre9ido 

38.,·· El •.Jali::>r ·�rit:icc, de· F es 3.83 
4,40 



secuencia 39/ cu�o 

98 

r•�si.1 l t:.ad,J nos �ermitU> re e h .3 z -:i r l-3 

hiPbtesis de �xistencia de autocorrelación en los errores,Ya 

�ue lstos mostraron se9�ir una secuencia aleatoria. 40/ 

,:i l r e .3 l i z .3 r la rrueba t de Student Para cada uno 

valores obtenidos e� los P�rimetros, lstos mostraron ser 

si9nificativos � con el si9no esPerado 41/. En Partic1.4l.3r, 

con:=:: i der.::indo r.:t1.�e e l. Present>:? traba.jo est-ª' 

ciri9ido a evaluar la si9nifioanoia de la variable RES, se 

que el valor t (calculado) de su p.3r.3metrc, 

resultb si9nificativo Para un nivel de si9niFicancia de 10%. 

A continuación se Procedi6 a realiz�r una Prueba F Parcial 

Dara la contribuciOn mar9inal de esta variable,obteniindose: 

FUENTE DE UARIACION 

Débido a YT,RES,EXT 

Debido s�lo a RES 

Debido a los residuales o errores 

1 
r- 'e .3 1- e 1J '\. .3 do = 1 7 • 0 1

1 7 41 

s. e:

0. 13202

0.04E:47 

1 • ., -
. ·. -

. -'�. L

..., "( 1 
{ • •.J .. 

< 
•.J 

•"\ 
L. 

1. 

4:J. 

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

3 9 / 1.,1 e r 13 r.d .3 r .3 t i ( 1 9 8 1 ) P .3 9 • 2 4 2 

40/ Referencialmente se Puede mencionar que Para un nivel de 

si9nificancia del 1%, el valor del estadistico D.W = 1.65 

tambiln Permite rechazar la l1iP6tesis de que los residuales 

estin correlacionados. 

,:11/ P-:1 ra 1 -� comProb.3,:: i •�n •�e la hiP,;tesis nula .3 

1::,..-,�,1.:, - .3 •.in ni l.J� l de :::i9nif i •J.3t1C Í-3 de 1% - que 

.:,t,;:,:,1uto de t ,:i.::,lcul.==,i:fo = 1. 45 inferi,:,r -31 \_.1.31ór 

2 .. 704 Permitió acePtar la hiPótesis nula. 

= 1 , se

el 1._.1.3 l or 

,:::riti,:::o de 
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Este resultado Permitió confirmar la si9nificancia 

-estadística de la variable RES.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos es Posible 

afirmar, y en concordancia con la hiP6tesis de las 

exPectativas racionales, que los errores en la formacibn de 

las 

sobre 

exPectativas de los a9entes econbmicos tienen efectos 

la Produccibn. Asi, es Posible esPerar que un 

incremento Porcentual - no esPerado - del 25% en e\ 

Pro�ucirl un crecimiento del 1% en la Produccibn real. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

1. El Presente estudio ha confirmado las hiPOtesis Plan -

teadas referidas a la imPortancia del Crédito al Sector

P�blico como determinante de las variaciones de la 

Oferta Monetaria, � a la existencia de un comPorta -

miento racional de los individuos, llevando esto �l -

timo a oomProbar que sblo aquella Parte de la Politi 

·�a monetaria no .anticiPada tendra efe•�to sobre: .las 

variables reales de la economla, 

durante los años de 1975 a 1985. 

en el caso Peruano 

2. C on relación a la Primera de las hiPOtesis Planteadas 

- la imPortancia de la base monetaria, Y en Particular 

del cr�dito al sector P�blico, como determinante de la 

oferta de dinero -, la metodolo9\a utilizada es simi -

lar a la del trabaJo de AYma (1985) Pero inoorPora una 

de las recomendaciones de dicha tésis - el uso de la 

eoonometrla - � tal como el mismo menciona las con -

clusiones a las que se arriba son similares. Asi, se 

Puede comProbar que las variaciones (Porcentuales) de 

la base monetaria resultaron estad\sticamente m,s si9 -

nificativas que las variaciones (Porcentuales) del 

multiPlicador, como exPlicatiuas de las variaciones 
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(Porcentuales) de la oferta monet•ria. Es m�s, se en -

contr6 que cerca d�l 75% de las variaciones de \a 

oferta eran exPlicadas sólo Por acción de las varia -

ciones �n la base 'monetaria. Esta afirmación es rea -

firmada cuando se muestra que las variaciones absolutas 

de los comPonentes de la base monetaria - RIN, Credito 

Interno Neto al Sector P�blico Y Cr�dito Interno Neto 

al Sector Privado - exPlican, en conJunto, m�s del 90% 

de las variaciones absolutas de la oferta monetaria. 

A Partir de los resultados de las re9resiones (1), (2) 

l;l ( 3) ' Planteadas en 2.3. Contrastaoibn emP\rica (Pa9. 

73 Y si9uientes>, es Posible afirmar que el comPonente 

de la base' monetaria que resul�ó mis relevante dentro 

de la. oferta de dinero fue el Crédito a\ Sector Publi 

co. Al resPecto, cabe señalar qye si bien las varia -

ciones absolutas de las RIN resultaron estadisticamen -

te Y en el valor de sus coeficientes m�s si9nificati -

vos que las variaciones de los dem�s comPonentes, en 

PequeRas economias abiertas con tiPo de cambio Par -

cialmente flexible, dicha variabl e  es un resultado de 

la balanza de Pa9os Y no una variable determinada exb -

9en.3men te. 

4. ResPecto al multiPlicador, se Puede mencionar que

durante el Periodo baJo an�lisis dio muestras de cier -

ta inestabilidad, tanto en su valor como en su tasa de

crecimiento - refleJo en 9ran medida de las cambiantes

condiciones en la que se desenvolvib la economia

PerYana - minimizando Parcialmente los efectos de las
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variaciones de la base monetari� sobre la oferta de 

dinero. 

5. La función de reacción de la Politica monetaria del

9obier�o, que sirve como 9uia a los a9entes económi -

cos Para determinar el comPortamiento de aquél, tiene

como variable exPlicativa sólo al déficit fiscal <es

menester hacer notar que, Precisamente, Por su simPli

ciclad, esta eouaoibn inoorPora toda la fuerza exPli -

cativa de la hiPotesis de las exPeotativas racionales)

lo que en cierta medida nos indica la existencia de una

subordinacibn de la Politica monetaria a la Politioa

fiscal dentro de la Pol\tioa eoonbmioa (aPlicada en el

decenio que comPrende este estudio) Y que oorrob?r, de

manera indirecta la imPortancia del crédito al sector

P�blioo, como el determinante del crecimiento de la

oferta monetaria.

'simismo, la ecuación del crédito como función del

déficit del 9obierno nos indica �ue la autoridad mone -

taria si9ue un Patrón B de comPortamiento - esto en

r�laciOn a la Presentación de Porcekanski -; conside -

rando adem�s que, como se mencionó oPortunamente, la

variable del crédito utilizada era obtenida de la di -

ferencia entre la liquidez total Y las RIH, lo que im -

Pllcitamente si9nifica qye si se desea mantener un

nivel dado de liquidez en la economia, ante una va -

riación de las RIH se actuar� de manera inversa sobre

el nivel del crédito; tal como efectivamente ocurrió en
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el Periodo 1975-1985. 

6. Con relación a la se9unda hiP6tesis - sólo las va -

riaoiones no antioiPad�s de la oferta monetaria tienen

efecto sobre la P�oduooibn - se comPrueba la existen -

'oia de un efecto 'riqueza', es decir, de una resPuesta

Positiva de la Producción ante las acciones moneta -

rias del 9obierno no anticiPadas Por los·a9entes eco

nbmioos, cuYa 9eneraoibn se debib a la necesidad de

financiar la exPansibn del 9asto P�blioo. Este hecho es

reafirmado al comProbar la imPortanoia del cr�dito al

sector P�blico oomo determinante de la oferta moneta -

ria, asi como Por la forma de la función de reacción de 

la Politic� monetaria, dePendi�nte del déficit fiscal. 

Este efecto si bien Positivo en el corto Plazo, se 

traduJo a la lar9a en un creciente Proceso inflaoiona -

rio (de ori9en monetario inicial) que - dada la es -

truotura eoon6mioa Peruana - ha sido, Y es, de difl -

oil eliminacibn. 

Asimismo, los resultados obtenidos Permiten afirmar que 

los a9entes económicos Peruanos tuvieron un comPorta -

miento racional, Ya qye hicieron uso de toda la infor 

�
r

cibn disPonible al mo�ento de formular sus

tivas. 

exPecta -

En base a los resultados obtenidos, es Posible consi -

derar que sblo aquellas acciones del 9obierno no anti -

ciPadas Por los a9entes económicos tendr�n efecto so -

bre la Producción, en una ProPorción de 26 a 1. 

7. Sobre el Particular · es necesario mencionar que la
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comProbacibn de esta hiPbtesis tiene una imPortancia 

fundamerital Para el Per�, · debido a que corrobora los 

resultados Y conclµsiones de otros estudios resPecto a 

la inviabilidad de la imPlementaoi6n de una Politioa 

económica exP�nsiva sustentada en un crecimiento del 

9asto P�blico, baJo la hiPótesis de la existencia de 

una curva de PhilliPs en la eoonomla Peruana. 

8. En este sentido, es Posible recomendar en Primer lu9ar,

la imPlementacibn d� una Politioa monetaria cuYos

obJetivos sean la estabilidad interna Y externa, as\

9. 

como un fin�flciamiento adecuado de la Producoibn.

En esta misma linea, taabi•n es recomendable q��- la

Jotitica monetaria no est� li9ada a la Polltioa fiscal

en el sentido de una subordinaoibn de aquella sobre

�sta.

Asimismo, resultaria sumamente interesante realizar

investi9aciones sobre la existencia del 'crowdin9 out'

(financiamiento del sector P�blioo en detrimento del

sector Privado) en la economia Peruana, Por medio de 

estudios del financiamiento del d�ficit fiscal a tra -

v�s del encaJe bancario, Ya que de oomProbarse su 

existencia se estarla Produciendo una asi9nación de 

recursos distorsionada � ineficiente. 

10. Por ultimo, teniendo·en cuenta los resultados obte�i -

dos Para la comProbación de la Primera hiPótesis, no 

debe olvidarse que el tiPo de cambio no debe ser con -
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sider.ado oomo un obJetivo de \a . Po\ltica econbmio.a, 

sino oomo un instrumento de lsta. 

Investi9aciones sobre la oferta de dinero que ten9an en 

cuenta \a Polltica cambiaria serian de sumo interés. 

lle 1fufc 1f11lcilettc ,te •lote ,te ,te 1f11lult 
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CUAC>RO I 

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

A��O D H�ERO 

TASA DE CRECIMIENTO DEL DINERO 
<Datos Promedio del Periodo) 

(M1) L J QU 1t:1 EZ M.N.013) LJQUJC,EZ TOTP.l(M4) 
------------- ----------------- ------------------

·::i * .,
·'• q � 

t t 

1960 6. 25 10.0 

1961 7. 2 i3 15.2 11. 7
1962 7.90 CI -,-· . ' 13.2 

1963 8,70 10. 1 14. 8

1964 10. 25 17.8 17.4

1965 1 . ., 
.... 15 18. S 21.2 

1966 14.30 17.7 25. 3

1967 16. 613 16 , 1 28.2 

1968 18. 40 10.8 30.7 

19E,9 21.35 16. 1 35.2 

19 7'3 28. 30 32.6 46. 4

1971 34.65 22.4 58.5 
1972 4(1. 10 15.7 68.7 

1973 4:3.50 20.9 82.4 
1974 60. 25 24.2 99. 7

1975 73.60 22.2 119.3 
i976 88. 15 19.8 139. 2

1977 1�38� 75 23.4 169.4 

1978 149.00 37.0 229.4 

1979 246.60 65.5 379. 2

1980 428.90 73.9 672.8

1981 672.:30 56.9 1193. 3 

1982 •347. 85 40.9 1936.0 

19:33 15:3a. 01a 67.5 3279.9 
1984 3381.70 113. 0 6445.6 

1985 10612.�35 213.8 1:3127.6 

º/..• q * 

t 

UL90 

17.0 -12. 75
12.8 14.50

12. 1 16.50

17 • 6 19.55
21.8 23.90

19.3 28.65
11.5 32.45

8.9 35. 15

14. 7 39.0ü 

31 • 8 48. 30

26. 1 5>3. 9(1 

17. 4 69.00 

1'3.9 82. 7�1
21.0 HH3. 30 

19.7 121-Zi.05 
16.7 140.40 

21. 7 174.05 
35. 4 258.60 

65. 3 480.45 

77.4 942.35 

77.4 1720.25 
62. 2 3011.60 
69.4 5679.65 
96.5 12982.25 

181.2 29643."30 

.,

"• 

17. 0

13.7 

13. 8

18.5 
22.3 

19.9 

13. 3

8.3

11. 0

23. 8
., 1 Q ... � . , 

1 7. 1 
1 C! Q., . ., 

21.3 
19. 7
17.0 

24. 0

48.6

85.8

96. 1

82. 5
75. 1

88.6 

128.6 
128. 3

====:===============================================�====== 

(*) Millones de Intis 

FUENTE : Sub Gerencia del Sector Monetario 
BANCO CENTRAL DE RESERUA DEL PERU. 
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CUADRO IJ 

1 =-=------------------===========-==-=--=-----=--=--=-------------

COMPONEN1ES DE LA LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO 

(Miles de millones de Soles = Millones de Intis) 

<DATOS A FIN DE ANO) 
�----------------------------------------------------------------

DEPOS. 

CIRCU- l.Jl STA
t;lNO LANTE r1 • N • 

1--- ----- ------

( 1 ) (2) 

� 
t959 2.9 2.9 
!960 3. ·--=· < 5 : � ...... .  

·'l-961 3.6 4. l

Í9'-
'" 

: .. - ¿ 4. 1 4. 0
it963 4 .::, 4.5o O;,) 

\964 5. 9 5. 3
1965 7.0 6. 1
i966 7. 9 � 

( . 6 

CUASI-

DI MEF.'.O 

DINERO t-1. �I.
------ ------

(3) = (4) 

(1)+(2) 

5.8 3.3 
6.7 4 ? . ....

7.7 4.8 
8. 1 5.7 
9.3 6.5 

11.2 7.7 

CIJASI-

LIG!UIO. DIHERO 
M.N� M.E. TOTAL 

(5) = (6) (7)=(3)
(3)+(4) +(5)+(6)

9.1 0.9 10.0 
10.9 0.9 11.8 
12.5 1.2 13�7 
13.8 
15.8 
18.9 

1.5 
1. 9
2.5

15.3 
17.7 
21.4 

13.1 10.4 23.5 2.9 1 E, • 4 

15.5 11.6 27.1 3. e:

. j967 9.0 8.7 17.7 11.5 29.2 4.8 
30.9 
34.0 

4968 10. 0 9. 1 19. 1 13. 0 32. 1
1969 11.8 11.8 23.6 14.7 38.3
J970 16.3 16.7 33.0 21�4 54.4
1971 18.9 17�4 36.3 26.3 62.6
�972 21.9 22.0 43.9 30.9 74.8
1973 27.2 25.9 53.1 36.8 89.9
1974 33.5 33.9 67.4 42.1 109.5 x.-· 

4 ·-::• . .....

3.4 
0.5 
0.3 
0.3 
€1. 4 
0. 8 

a975 42.6 37.2 79.a 49.3 129.1 0.1 
J1976 49.5 47'.0 96.5 52.7 149.2 1.8 
h977 60.ij 60.2 121.0 68.6 189.6 7.5 

, J978 91.0 86.0 177.0 92.4 269.4 50.7 
�979 162.0 154.2 316.2 172.9 489.1 151.7 
';1 960 2 7 3. 4 2 6 8 • 2 5 4 1. 6 31 5 • 6 8 5 6 • 8 3 8 7 • 1 
�1981 436.2 367.8 804.0 726.2 1530.2 666.4 
l1982 627.6 464.1 1(191.7 1250.1 2341.8 1484.8 
l' 
{1983 1114.4 969.6 2084.3 2133.7 4218.1 3314.7 

... - .... 

. J(:¡ •. ;;, • 

41.7 
54. '3
6., Q 
... .  ., 

75. 1.
90. 3

110.3 
129.8 
151.0 
197. 1
320. 1
640.8

1243. '3 

2196.6 
3826.6 

7532.7 
p984 2s02.3 2116.e 4679.t 3994.7 8673.2 9758.6 10431.s 
11985 8152.0 8393.0 16545.0 11037.0 27582.0 13274.0 40856.0
:t . 
t======�=========================== ==�-== ======================= 

,,'.FIJErlTE Sub Gerenci� del Sector Monetario 
BAt·�CO cnnRAL DE RESERVA ()EL PERU • 
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cunDRO Ilt 

=============�===�===================:==========:=========== 

MULTIPLICADOR BANCARIO - 6ATOS PROMEDIOS DEL PERIODO 
----�----------------------- -------------------------------

ANO OFERTA MONETARIA BASE MONETARIA MULTIPLIC.IMPLICITO 

1960 
1961 
1962 
1963 

1964 

1965 

1966 
1967 
1968 

1969 

197-f'
197 l 

1972 
1973 
! 974
1975 

1976 

1977 
1978 

1979 
198ü 
1981 

1982 

1 '383 
1984 
19:35 

q * 

t 

10.0 
11.7 
13.2 
14. :3
17.4
21.2
25.3
28.2
30.7
35.2
.::J 6. 4 

58.5 
68.7 
:32. 4 
QQ ...., ... -· . ( 

119. 3
139.2 
169.4 

229.4 
379.2 
672.8 

1193. 3 
'19 36. 0 
3279.9 
6445.6 

18127.6 

17.0 
12.8 
12. 1
17.6
21 • 8
19.3
11 , 5

8.9 
14.7 
31.8 
2E,. 1 
17.4 
19.9 
21. 0

1 ':¡I. 7 

1 E,. 7 
21 • 7 
35.4 
65.3 
77.4 
77.4 
62.2 
69.4 
96.5 

181 • 2 

q * 

t 

5.0 
5.9 
6.8 
7.6 
9.0 

10.6 
11.8 
12.8 
13.8 
15.2 
20. 1
24.7
29.3
3-=t•. 4 

43.0 
51. 8
66.0
88.4

122.9 
226.0 
420.1 
662.S
856.5

1371. 2 

2661.0 
12798.3 

% 

18.0 
15.3 
11.8 
18.4 
17.8 

.11 • 3 
8.5 
7.8 

H). 1 
32. 2
22. ,3
18.6
17.4
25.0

20.5
27 .4
33.9
39.0
:33. 9
85.9
57.7
29.3
60. 1
94. 1

381. O 

q * 

t 

2.00 
1.99 
1.95
1.95
1.93
2.00
2.15

2.20
2.22
2.31
2.32
2.37
2.36
2. 39
2 .35
2.30
2. :16
1 • 91

1.88
1. 72
1.61
1. 77
2.24
2.43
2.40
1.87

., 

-'• 

-0.5
-3.5

0.0
-1. 0

3.6
7.5

2.3
0.9
4. 1

0.4 
., . ., 
- . �

-0.4
l • 3

-1. 7

-2. 1
-6. 1

-11 • 6
-1.6

-8.5
-6.4

9 .9
26.6 

8.5 
-1. 2

-22. 1

=:====================================================-=----

(:f<) MillQn�s de Intis. 

! 
�UENTE = Sub Gerencia del Sector Monet�rio 

BANCO CENTRAL DE RESERUA DEL PERU . 
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CUAD�:O ll.J 
=�-----------------=============----=----===-====================

CREDITO INTERNO AL SECTOR PUBLICO - PRODUCCION - PRECIOS 

<Datos a fin de �eriodo) 
-----------------------------------------------------------------

1959
1960

1961 
1962 

"1963 
1964 

1 ';.Í65

19t,7 
1968

1969
197(1
1971
1972 

1 ·�73 
1974 

1975 
1976 

1977 
1978 

1979
1980
1981 
1982 
1983 3/
1984 3./ 
1985 3/ 

CSPt�BCR
1 / 

3.0
3 .. 2
2.8 
� � ._1 • ·-· 

4. 5
4.6
6.7
7.5
•3 • 1

9.4 
';I. 4 

9.5 

a -::-
.. • • 1 

·;i. 1
! O. 1
14.7
17. 6
T3.7
47.6

., "• 

3.4
6.7

-12.5 
17.9
36.4

2.2
45.7
11. 9
21.3

3.3
ü.0
L1
3.2

-1. �3
-6.2
U. 0
45.5
19.7
9 !. 5 

41. 2
2�30 .9 322.1
365.1 81.7
539.1 47.7

1400. O 159. 7
-2235.5 -259.7
-8942. 1-;'.1 -300. (1

3.4
3. 1
2.6
2.3

3.0
5.3
7.8

10.2
10.3
11.6

9. 1
15. 1 
17.0 

•"\.... ., .!. ' • A.. 

26.9
52.9

109.3
186.3
296.3
224.5 

-8.8
-16. 1
-11.5

-4.3
36.4
76.7
47.2
30.8

1.0
12.6

-21.6
65.9
12.6
E.0.0
-1.1
96.7

106.6
70.4 
59.0 

-24.2

385.9 71.9
772.1 100.1
951.4 23.2 

2345.8 146.6 
¡626.1 -73.3

-7324.�) -1269.8

PBI Re.al 

128,667 
140,638
152,482
166,245
173,009
185,369
194,407
208,112
215,424
215,363
224,272
240,666
253,014
267,782
284,384
303,879
311,131
321,483
320,640
314,96"3
328,527
337,979
348,319
351,422
309,317
323,958
328,427

.,
·'• 

'3. 3
8.4
9.0
4. 1
7. 1
4.9
7.0
3.5

-0.03
4. 1 
7.3
5. 1
5.8
6.2
.:. Q ,.., • J 

2.4 
3.3

-0.3
- 1. 8

4.3
·? Q._. -·

3.1
0. •3

-12.0
4.7
1.4

Hff L. AC. 
( �:) 

2.4
8.7
4.7
8.8

11 • 4
14.8

7.7
18.9
9.8
5.7
5.4
7.6
4.3

13.7 
19. 2 
24. (1 

44. 7
32.4 
73.7
66.7
60.8
72.7
72. •3

12 5. j 
111 • 5
158.3

==:::====:====:===============-=============�================:=== 

CSPuBCR : Cridito interno neto del BCRP 
CSPuSB : Crédito jnterno neto del Sistema Bancario

1/ Millones de intis = miles de millones de soles 

2/ Millones de soles de 1970 

7 3.-,· ! ne l l� '::I e dePósitos Por Ref i n.anc i ación
1983 . . 
1984 

1985 ..

i ¡; IJ E �-n E 
�1r.• 

11 36'3 millc,nes de Intis 
5,46ú mi l l i:n1es de Intis 

11 , 44 7 millones de lntis

Sub Gerencia de In9reso Y Producto, 
Sub Gerencia del Sector Monetario
BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
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CUADRO 1) 
______ ;_�-·-------===-=====:=:===========================;==:= 

· íll--!0

LIQUIDEZ TOTAL - RIN - CREDITO INTERNO

(Datos a fin de Periodo) 

L HPJ I DEZ 

M r LL. l)E

TOTAL 

I _,,. • 

RIN CREDITO 
---------------

MILL.$ MILL. I _,. MI LL. 

IMTERNO 1 ./ 

DE I .,,. • 
-------------- ------ ------- -----------------

195'3 10.0 57.9 1.6 8.4 

19E,LJ 11. 8 ,:, -, .... J' • .t. 1.8 10.0 

1961 13.7 h38. 1 2.9 10.8 

19E;2 15.3 134.2 3.6 11.7 

l '3t, 3 17.7 167.8 4.5 13.2 

1964 21 • 4 212.5 5. 7 15. 7

1965 26. 4 223.7 6.0 20.4

1966 30. 9 216.3 5. 9 25.0

1967 34.0 126.6 4.9 2'3. 1

1968 36. 3 129.3 5. 1 31. 2

1969 41.7 165.3 6.4 35.3

197 ü 54.9 423. 1 16.4 38.5

1971 62.9 346.3 13.4 49.5

1972 75. 1 398.0 15. 4 59.7

1 ·�73 ·3�3. 3 4 H). 9 15.9 74.4

1';l74 11€.,.3 692. E, 26. 8 ,:,� e 
'J •.J • ·-· 

1975 129. :3 115.6 5.2 124.6 

197 E, 1.51.ü -751.2 -52.6 2€13. 6 

1 Q-, � 
J t ( 197. 1 -1100.6 -121. 1 318.2 

! 978 320. 1 -1025.5 -2€15.0 525. 1.

1979 641).8 554.6 138.5 502.3 

19EaJ 1243. ,=,•. 127€,.2 421.2 822.7 

1 '3:3-1 2196.6 771 .4 391. 0 18¡,)5.6 

19�.3.2 3E:26. 6 896.3 887. �) 2939.6 

1 q,:,.
.. 1.J· .• • 7532.7 855.8 1944.0 5588.7 *' 

19134 18�31.8 1102.9 6283.0 12148.8 * 

19:35 4�3856.0 14H3.13 19666.0 21190.0 * 

==============:=====�==------------------==-=--=------------

l/ Cr�dito Interno = Liquidez Total - RIN 

(*) Inc�:U'='e dla!t:,osit,Js Por Refinanci.3ción : 

19t33 : 1.369 

5460 ! 984

11447 19��:5

FUENTE : Sub Gerencia del Sector Monetario. 

BANCO CENTRAL DE RESERUA DEL PERU. 
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(MILLONES DE INTIS) 

I ··-TF'. J MESTF;E I I ·-TRI MESTr-<E I I I ·-TF;; IMESTPE I V--l¡:;: IMESTF:E 
r; .. ·7 
9 ,. ;,:! 

i i • 4 

í6.4 

í8.,:5 
. .,o ....
. j ·" ,1 { 

55.2 

204.B

369. í
,--e· ._, 

.:, ..:, _, • -..'> 

í000.4 

-.4<_?�58 ., () 

'?. 4 

(') 'j 
,) ol A'-

-¡ 2.-¡ 

í ,J ,. \� 
,:,,�- ':> 
.... _> ...... 

3(:) ,. 4 
t .. c- -·, 
_) _) ., ,J 

;!•�i<J" Ef 
. ., / ·7 ··;;· ... )W 1 1. , .. • 

::2 ::2 :? .... f 3 

·-3()<_;, ., 5

-B54ó�0

H.B

':;. :3 

í�) ... ,1 

·1 ·7 ,\ �!.-
�;.! �3 ... �)
.4 í ... (1

·1·i(;.,.N,7

·í �;,·7 ,\ ,�,
�!S-7:3 .. 5
51,:>"() 

--10:>B.O 

--�3<J
º

72 " J�j 

? "i 

·í (). ·í
·í 4 ,\ 7

I • .._ I 
·, { ... (:) 
·-,-·, � 

�� A ,' 

.4-i7 ,. \'J 
:2(:;() ., 9

::�\-S5 � i 
�53S)'A í 

·í ijl;_i(j _,. (:) 

-223:;. 5
-99.42 .. t�j 

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

FUENTE SUBGERENCIA DEL SECTOR MONETARIO.BCRP� 
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CUt,:OF:O )(\l I J 
======�----�-��-����--�-----------------------------------------------

VARIACION ABSOLUTA DEL CREDITO INTERNO DEL BCRP AL SECTOR PUBLICO 

(MILLONES DE INTIS) 

AFiO 
i s,·75 

-1976
19-?7 

í97B 

1 <?'l'i' 

1?80 

í ?8í 
í9El2. 
í9B3 

1984 

1985 

I -·· TF: I MESTEE 
• i

i .. 3 

i -7 
• 1 
.... 
, 

• 1 

6-' (> 
.... .. 
1' .. (J. 

.. .,. ·:> � .. '¡ 

4 A(} 

-3 A€�

·-:y;,9. ó

-::.�7·;!2 .. �5 

I I ··-TF: IríESTl�:E 
.1 (1 
... 

. "' 1' 

A:� 

' 
(;) o • ., 

---, _.,
,:) .. , 

• í
:� � (1 

·--1 • H
•-3 í :� A 5 

'"'í 309. 9
-·358B. O

I I I ··· TF: I MESTF:E 

··--·--

• ·1

,.l:, 

3.3 

.4 4 ,l.J 

/) ·1 ".4 
·-o �,

,/ .. �.-.. 
I r) 

b"' � 

2s>:3. 2 -··74a. s-··í26.0

IV····TF:IMESTF:E 
.fl 

·1 .\ 3
· ... 4

:; A �.� 

(;:. -� 

84.2 

1 l, "l.":.; 

it>:).1\J 

8B4.0 

-1f7'7 .. 5
-2·7t¿)" (:>

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

FUENTE : CUADRO XVI. 

ELABORACION PROPIA. 
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CUtüHW XVIII 

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

t-ii�.iO

i 974 
í975 
·l 976
i ,:;7·7 
í978 
197?. 
·l S>HO

í 98·1 
í982 
í9B3 

19BA 

í 90�5 

CREDITO INTERNO DEL BCRP AL SISTEMA BANCARIO 

<MILLONES DE INTIS> 

I-n;: I MESTf::E I I ·-TR J: MESTF�E I I I ·-· TF: I MESTRE I V·-TR I MESTF:E 
1 í .. ��! 12.9 

. í •L-4 1B.J 

34.9 42.3 

8í. O 9·í .3 
128. ·j í 35 .. 3 
·19:::! .. s> 200 .• '.5 
2 HLO ,., " .. .,. .... 

.:..ti ._'). { 

:!í i .\•::) 27lJ .. ,::; 

421.0 43B.0 

66�}.f) 
s> I ••• I'\ 

,'.:),, • l.:) 

1 :586 .L (·) 29(:15 "' 13 
4865.0 .. -s (i •;> ·í .. •3 

í 2,. -? 
2�5 ., ,2) 
44.5 

í 0�:,.6 
143.-4 

·í9�5.·l
i :53 .. �j

36:3 ,. J� 

47·í.O 
í 3t:HL 0 
351 t'!J" ,:-) 
lJ 7i'!>7" }¿) 

i 3 .• 6 
. ..., r. -· 
.. �...-, 4 � 

77 .. �;, 
·í i 2 .& ·7
í 69 ., 9
'").' I r: 
,¡., 1 ,':> ••• .> 

·í52�()
3¿,':ii a () 

3874 13

i í /}4 ., 0 
37(13 � (1 

·7 () ,?J ,:?, • •::)

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

· FUENTE SUBGERENCIA DEL SECTOR MONETARIO.BCRP. 
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cu,=�nr::o XIX 
----------------------------------------------------------------------
----------------------------------------------------------------------

VARIACION ABSOLUTA DEL CREDITO INTERNO DEL BCRP Al SISTEMA BANCARIO 

(MILLONES DE INTIS) 

f�ÑO I -nn MESTF:E I I ·-· TF: I MESTRE 
i 97�:: • 8 3.? 

-¡ 1:;7,6 4 ... :) ·7 .,. .4

·l <;>7 .. l 3.9 )í .a �5 

í 97F.J í 5 .. 4 .. , ,., 
1 -' ... _ 

·197'·;1 23.() 
-,. l 
1 • Q 

í980 -6 .. !5 -¿) o\ :�

i 981 59.0 6:5. (·) 

í982 52.0 1"? -' (:; 

·19B3 280.0 2<,1(.) A J'¡J 

í984 422 .. •::; í3·í9.0 

í 9fl:> ' � : ,,. ..... 
1 1 ó.:... t) 1 2:�¿) .a() 

I I I-TRIMESTF:E 
, ...

o ... ,'
'"') r¡ 
4•N .. ¿•_ 

1-4.3 
(_j , 
, ...... 1 

--=5 • 4 
"'"I""" ") 

:)i.:.J. ,:_ 

87 .. () 

33.0 

425.(:) 

\,;,::) �j .a 0 

(>16 ... (:) 

. IV·-TRIMESTRE 
e:· -...-
_> .. .;) 

.... -. 
i .. �) ,:; .. ,( 

-, , 
{ ., 1 

,,, l. 1:.-
. .,:,_ • ... • A ,.) 

2í • 4· 
-1. r.-. 1 • .)

I ,''\ 
�-' J..:J 

-94_,,:1

-22.4 .a 
13

í9:5 .. (í

2<;>3 4 ,)

================--�==---==========-=----- -- -·
-·

-

FUENTE : CUADRO XVIII. 

ELABORACION PROPIA. 
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CUtiDPO XXI 

=====================================�==�=====================�======= 

A�iU 
i975 
1.976 
í 9{'""?

1?7B 
í s>7·,1 
·1980
i 98i 
i 98�2 · 
í '783 
1984 
;¡ 98�) 

VARIACION RELATIVA DE LA EMISION PRIMARIA 

I ·-TI�: I 1·1ESTF:E

5.HH

-3.85
-7.59
.,., -
,,.�{ 

17.57 
í í. í B 
-8"96
-r- -, , 

:) • {1 

-5.4·í
- I Ir.-

1 • ,':>.) 

18.8·1 

( ��) 

JI-TRIMESTRE III-TRIMESTRE

-14.81 4.35 
.00 10.00 

4.íi -- 10.53 

4.59 6.14 

18.97 15.46 
·l?.�5�3
'; _  . ..,,. ·¡"'7 
.,· .. \� 4 ) 1 

� �-�·7 
2<:.," 6,� 

9 ., 9'.5 
23.59 

.13.61 
11.42 
13.02 
20�23 
·í B. 00

163-1·42 

I \l- TF;� I í'íl-�.S'TF:f:?. o ·�·--,
{:., .. � \� 

,4:,:� A,tJ•4 
í5.48 
,.,,., ... , 
,:_ ,: .. • . ,:¡ 1

27"' 2(1 
í <:, A 7f.i 
í 7 JJ9 
9.74 

-, I ,• I 

..:>ó.óo 

50.,?7 
¿,3. 01 

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

FUENTE : CUADRO XX. 

ELABORACION PROPIA. 
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CUtiD!�:o ;(XII 
========�=========�-=================�=====��=�=====�=-�-�--��---�-�---

A�O 
1974 
1975 
1976 
1977 

1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

. 1984 
1985 
1986 

MULTIPLICADOR BANCARIO 

1-TRIMESl.RE II-TRIMESTRE III-TRIMESTRE
2.58 2.38 2.24 

2.i5 2.43 2.50 

2.58 2.64 2.53 

2 ,l ():.� 

1. 87
.. i • 7 i 

í • 74 
í. 92 
2. i 6
2. 8()
2 ,l 5�' 
,, l') l 
�- "' LO 

LE) 

2 ,1 ,�:}·j 

í A {�S,5 
, , ·-, 
·¡ .. <:) { 

1. 58
í "f:J3
�! ., -�1 ::!
2 ,l 3t! 
'1 -··r.··- . ( .) 

2. ·i 4

. ·j • 99 
í .. 9 í 
í .. '1,'1 

. í .,6'.5 

í • 85 
'') ._...,, 
Á- -� "4';"4') 

2 .. 50 

2. 9·7

·l • 35

IV-TRIMESTRE
2.14 
2.48 
í ., 91
' o' 
1 • ., ó 

·í ., t3:.!
1 "'¿). ·í
·l "6(;

1. 94
2.,5-4
r¡ ... ,,.., 

. ._"' .,..').(_ 

2.4B 
í. 25 

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

FUENTE SUBGERENCIA DEL SECTOR MONETARIO.BCRP. 
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--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

r.,.¡:w 

í975 
1976 
i (¡,7.·7 

-1978 

·-¡979

1980
198-1

·l 982
·t 983
19B4
1985

VARIACION RELATIVA DEL MULTIPLICADOR 
# U.I •. 
,, ,�) 

I ·-TRI riESTf;;E I I ··-TRI MESTl�;E 
· • 51 i :L34 
4.00 .-, .... 7 .,.._ ., ,:) -..) 

7. 5(:) -�! A 0:-3

-4.45
--

A 
¿,.4 

--5, -;·7 
··2 4\68

8. í 9 -:-) .,., .,
, ,. A.. J 

2ú. i (·) 
-·· i\" "({!J 

·1 í .,_ ·1 :? í 2" :3{' 
-¡H. �-5�> -í �5 .. 22

i ,3. /:,6 ··.�, ., 1'!) �-) 
""8. 83 -r:-- .. "''' :.> .\ ,..'));.J 

I I I ·-· TRTMEST}�:E 
�2 .. t)t3 

-.l)A2"?
-·,1 "'2-4

r) , ., 
_,._.,o,::> 

·1 _./.)7
· .4 "' €$

º

7 
· í .. 3·?
-:3 ,. ·¡13 

:> .\ 36 

4.54 

-36.75

I V ··- -r J:;: I ;,¡E:;-:; T ¡;: t: 
- -¡-¡ 

• 1 1 

-2,4 A•3•7

--¡ .4B
--4 ., 79
·-,- ,.,-,

.) .. -:.. { .. _ .3 " .4 :<?
Jl "72-
t1" 7·7 

-- """f't=" 
( • ._'¡::) 

-13.,87
-7 � t)5"

. - . -·-·--- ... ---. ... . -- - --- .- --- ---- ·- -------·· .. ·- ··---·--- ·-- -· ··-·- ·-- ·- .. -=-- -------=========== ::::=:::::::.-::::::::::::::: :..-:::."::::: 

FUENTE : CUADRO XXII. 

ELABORACION PROPIA. 
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CUADRO XXIV 

-----------

CREDITO INTERNO DEL SISTEMA BANCARIO* 

(MILLONES DE INTIS) 

tli;:;O I ·-TRIMESTRE I I ·-TRI 1íESTl�:E III·-TRIMESTRE I \/··-TF; I MESTF;;E 

í974 84 84 83 !]2 

í975 88 i ,�)''? íí 3 i ,., /¡ 
,:..-, 

·I 5;76 133 í69 ·182 2().!l 

í977 
ljr) I 

¿_.,:.. 1 :�-4f; �¡ I �/ 
·-º·- 341 

í978 365 424 -4{17 e:·,.., ,., 
_>,i_.::_ 

1979 t:;'' ''• 
....• rO,.:J � , ' ·- C).q �55l, 5üí 

1980 60í 
, :-. , 

t) ';.1 l -¡· ·1 9 807 

i98í 992 í 2�5-4 í 5 í O í 80:5 
í �?82 · 2(}8-l 22-4�)· 24:�-4 2942 
1983 3445 32·7,�¡ 4490 559·� 

í984 6617 7óBEl 930:3 í2í-49 

i 985 . ,, .. _ í5589 ·l 7 ::5 í ,':\ .·í 9630 2íí90 

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

* LIQUIDEZ - RIN

FUENTE : CUADRO X Y CUADRO XV.

ELABORACION PROPIA.
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CUt,DRD XX'v' I 

.::: = :::: !.".! :::: :::: ::: :::: :::: :::: :::: ::-.: :::: :::: ::-:: :::: ::: ::;: ::: :::: ::: := :-.: :::: :::: :::: :::: :::: :::: :::: ::: :-::: :::: :::: ::: :::: ::: .:: .... "" --- ·- .. _ - .,_ .... .... - ·- --- _,. ·- · .....
. 
- . --

_., --

CREDITO INTERNO SIN DEPOSITOS POR REFINANCIACION 

(MILLONES DE INTIS> 

f�t�O I-··TRIMESTF:E I I ·-TRI MESTF,:E 1 I I -TI:'.; I MESTr.:;E IV-TRIMESTRE

í975 !:1B ·í ()
"'

? 113 124 

1976 133 ·í l.> �1 
.. ,.--

·l B2 204 

í '-i'l º7 .,,1,, 
..:....:..1 240 '1 ''1 .-.. o..:.. 3-ci ·í

1 s>7:-3 365 424 4l>'7 r.-':> ':>
::>••A-

í9'?9 560 564 �5�5<:) 5,�) í 

19BO. 60í <;() í 7·19 Bü7 

·t 98·1 992 í 2'.54 ·í �>H1 ·í 8(l ��j

·1?82 2 1�\:{'/ 22-4�5 ;!,42-4 29-�1 :.�
í9B3 3445 

º'Tl"\""l,''o 
��! l' l..:J 4-490 69�59 

í9B4 83 ·í 2 i J' ... 1:" ":.'·") 
,1.) 1 Á- í2974 í 7 6()�;) 

198�> 23802 2�:!�52:�� .30904 --·16): •• -, ""I 
� ,A---��1

1 

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

FUENTE : tUADRO XXIV Y CUADRO XXV. 

ELABORACION PROPIA. 
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CUf';DRO XXVII 

=====�-�========
---

-
-====��----�===�=---------

-

,�i�.iO 
·j 97�5
·1 ·:t'(',:J

· 19",7·7

1978 
1979 
1900 
·t 9B1
1 �i82
·í 983
1984
·j 98:'>

TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO INTERNO 

(DIFERENCIAS LC�ARITMICAS) 

I ··-TRI MESTr.:E 

.07006B 

.080043 
.068015 
:070269 
., ·í 81989 
.206399 
.i4�5í67 
• 157834
• 1 77664
• ;3�)i 359

II-TRIMESTRE III-TRIMESTRE

.195492 

.239550 

.082476 

.149836 

.007117 

.000000 

.234371 

.072978 
-.052134 

.240509 
.180906 

• C64�5:59
.ü7410B
.0B7706
• 0?6:596

-.01-4286 
• 1 792/,6
.18�5771·
.07l,71-4

-V ' .... r. i. ..., 
��1,''.) ._¡ ..,", 

.2047:38 
• 08021 (·)

IV-TRIMESTRE

.092894 
.114113 
4263538 
.11i338 

-.104f62 
.115462 
.í7845i 
.193671 
1438183 
.305463 
.054561 

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

FUENTE :CUADRO XXVI. 

ELABORACION PROPIA. 
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CUtiDRO XXVIII 
===================================�===�=-=------����-----------------

PBI REAL 

(MILLONES DE SOLES DE 1970) 

t�ÑO I ·-TRIMESTRE I I--T¡:;: I MESTRE I I I ·-TRIMESTRE IV��TRIMESTRE 

í974 6924í 83TJ��; 78020 72823 

15,·7!5 ·730a·7 E.l 3 ,-S :.3 ·7 8037·í -¡ i¾ ,::-) :·3 6 

ír?6 7í875 Ri ,,--;,o 82Si08 8H-42i ... W"°- t 1 

i 9·7·7 74286 85•::>73 B22ff7 78994 

1978 725.Zií 333.(+t) 8007�> 79(:1iJ7 

i979 . ·7ss2.·,1 85:354 86�!�5:� 81094 

i 98() . 798'12 !::17·7 (i ::! 86444 8394í 

i �hl i 8í 2'2,3 91073 B9752 B629í 
·l ?82 82430 9:.)962 91i4í 81889 

... í983 73369 B4538 78í )1Ü 732:?,:� 

i984 72384 EJ69'1, 13 B5597 79{..)1 7 

i 98�5 78456 fj ,7, :3 (:) ·�) f:l_2�!()8 . 771;>¿) ::; 

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

FUENTE SUBGERENCIA DE INGRESO Y PRODUCTO.BCRP. 
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Cllt�DF;:o XXIX 
.... :::: :::: :::: :::: :-.:: == :::: ::: :::: =--= :::: ::: :::: :::: :::: ::: :::: ::;: :::: :;: ===::::.:::: ::·" ;-·; .,_ .. - 0-• -- ·- -••• ·-·· 

.
--, --- --•· ---- •··• --- · •-- .... --- •·-· · · · •  ........ · · · •  ---- ·-· ·-·· •-· ---- •·-- ·•·· ........... -·

· 
;·;-,; o

o
Ó

o 

O
o

,Ó ,..;; •••• ooH o•O• ••- .... OHO -

·t��.iO

·t.974.

i 97'.5 

·1s>·76
i o� .. ;• , I ( 1 

1978 
1 97S> 

i 98(·}. 
i 98í 

19B2 

1983 

1984 

·i9f.6

PBI REAL DESESTACIONALIZADO 

(MILLONES DE SOLES DE 1970) 

I-n�: I MESTF:E I I ··-Tí�: I MESTf::E I I I ·-TF,: I MESTRE 

74<,1s>:l 77786 -.76í-4�) 

7Si í lJ(; . ..,, .. 'J ... °J'1'1 t ) 1 ;!,._ .... _ 7846'.5 
�¡· ·7-l 5 �>- 804?7 B08:5A 
B02'.58 ·79·7().4 · 802í 5

78137 �'}�35()'.Y 7 �'J 5; ,�; ¿,

81634 B057'.5 a· ... c·'")r-.. ')d,:.,.:)

8593í 820:)1 83790

8737-4 8:i790 8690S> 

8878•�) 90001 88'.2�5?

- 791 ¿,·{· t'8Er7:� 7580S>
78í96 8(·)tl2::! 8'.3(>8í
8479ó 82H29 7S> B-4(:>

I V··-TI�: I MESTf�:E 

'? .i:}6 º{'(-j 
·7 �,-.�· 6-4
82'

1

02 

8()4-41 

80.i.iíO 

82554 

85763 

88528 

84302 

7�556�:;i 

8·16B3 

80687 

-------------�-,-=�- -�-- -----------------------------------------------

FUENTE SU.úCCF;:,:�HCI(:¡ ::�: .i:NGF:[SO Y PF:O:OUCTO. Bc1:::p ., 

-
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. w 



CUf"!¡l)l�:O XXX 
----------------------------------------------------------------------
----------------------------------------------------------------------

A�O 

i974 

1975 

í976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

PBI NOMINAL 

(MILLONES OE INTIS) 

!-TRIMESTRE II�TRIMESTRE III-TRIMESTRE

95096 121786- 117759 

i18367 143321 148183 

149460 184922 210953 

217295 267028 286470 

304647 409679 458788 

585039 750021 870730 

990685 1185545 1322129 

1.640269 2103781 2303579 

2686622 3607707 3801956 

4467641 6346152 7452150 

9679521 14075142 16763576 

24415920 37998704 46715856 

IV-TRIMESTRE

112973 

1.40209 

. 219151 

286998 

504411 

913574 

· 1473650

2472254

4087156

8046870

18336624 

49437696 

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

FUENTE SUBGERENCIA DE INGRESO Y PRODUCTO.BCRP. 
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Cl.Jt=:¡nr::o XXXI 
••� .... - .... oo•• •-• -- -•• ··-- ·--· ···- ··-- ···- .... -··· ··- · -·· - -- ··- .... - · -· - - -- · · -- -··· ---· ···- .... --·· ---- ·--- .... ---· ---- ---- ---- ---- ···- .--- .--- ---- ---- ···- ---- ---. ···- .... ---- ---- --·- - -- -.... ---- ---- ---•.... ---- -. - --,- -••• -·· •••• .- ••••••••••o••- ••oo .,.. -• 

,::i¡;:¡o 
1974 
í Si7�5 

·1 976
i �;>·7·7
í978

· i 979
i980.

i 9Bí
í <?H2

í9B:3
iS'B4
19B5

DEFICIT FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL 

(MILLONES DE SOLES> 

I ·-Tf;:IMESTRE I I ··-TRI MESTl�i:: I I I -TI�: I i"íESTRE 
34:Q í [6�) 2713 

- 481 (:) , -,o,,, 1 / í 25,-$9 
. ·. - ···--= .. 

8531 í :�! �2 i (:) 6715 
-·10986 20:23l_\ ;�3(:) 1 4 
14247 í5025 i :�?07 
-32��:3

... í 29'.5 5:>0B 
'770t)(-) -140()() 2{'0,�)(:) 

62000 í .4 :� (:; (i -::> 50001� 

820(:)(:) ··-7u,�>00 í ó·j 000 

· 1860()() 444000 ·643000

2640(W ¿, i .?>7;00 7940,:)0

8í50ü0 ·! ·j 7í 000 BB2HE>O

I V-TR J MESTl�:E 
¿\ ,'¡j 'j) 1;} 

í 25-33. 
2 (:J ;,1 7 ¿, 

24907 

40?t')O 
i ..... ., .........

·{ � ,' ,' 

5·1 (i,?)(i 

í 6 ·í 01;1(:i 
4010(:)() 

í22300(l 

i ·l 40000 
i 73':?(�00 

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

- FUENTE . SÜBGEF:ENC I {1 DEL SECTDI'.;; F'UBL I CO. BCF:P �
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CLU�DFW XXXII
::: ::: ::: ::: :: ::: = :::: :::.: :::: :::: :::: ::: :::: :::: :-.:: :::: :. .. .: ::: :::: :::: ::: -· = :::: =-� :;:: ::: ::: ::: :::: ::.. - ·- -·· .... --- ........ -- ""' .... .. . ·- . .. ...... .... . 

AF.iO 
1974 

·j 97'.5

197é 
:í 977 
1978 
, /'.)"'º'/'.) 1 J .. ' 

·í 9Bü
i 98í 

1982 
1983 
1 s184 
í 9f:<5 

DEFIC11· FISCAL COMO PORCENTAJE DEL PBI 

I ··-"
(
f:; I MESTRE 

3 ,. 6í 

4.0é 
.... -. .. :) ... 1

'.5. 06 

4.óD

·-
-i _,., ..... 
{ ,. { 

3 ,s ""?E.{ 

4. í
""): 
...: ... »' ... ') 

3 .. 

I UI •. 1, ln .I 

I I ·-TRI MEST1:::E 

r 

·!. 52
A 
,(l "'.'

6. 6(:)

7.58 

3.86 .... , .... 
-' l •' 

-.í. 18
f.) ., ... (' �5 

-:� .. 1 6 
·7 ., ,¿)0

4.3B 

3. OE.l

I I I ·-Tf::Ii'1ESTRE 

2. 3·�

8.4B

3,. i 8 
8�, 03 

3 .. (:>3 
' . ..,

• ó.:>

:� 4 ,3.4 

2 � í ·7 
4 r¡•• 

.s.r:...� 

�L63 

4.74 

i .. 89 

I \l ·-· ·r ,�� I r,11:: .� ·r ¡;! ¡:: 

5 .• 39 
. 8. 9-4 

9.57 

8.,68 
8. i 2

·j .,90
3.46 
,1,. S·í 
�,l. 8í 

1 5 ., ::z,:1 
, r)'1 o ... .,,.._.,.._

3 ., �52 

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

FUENTE :· CUADRO x�x Y
°

CUADRO XXXI 

ELABORACION PROPIA. 
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CIJ{1Dl;:Cl XXXIII 
-----------------------------------------------------------------------
----------------------------------------------------·------------------

,�¡;:¡o 
.( (:)7L"" 
1 ,> I· _) 

. . �j 1:¡, ·;,' .!, 

. i �;,·77 
i978 
15'79 
i980 

·l 981
i s>s2
198.3
-1984
1985

INDICE DE PRECIOS DE EXPORTACION 

I ·-TRIMESTRE 
95.46 
59. ·í 7
71.89

66.92
.... , ,.-.....
{b .a.:) 11 

i4í.i,� 
109. 08

94.í7
95.69
91 .. 89

79.<.i>í 

( f<t1SE i 97S>=::í 00) 

I I-· TF;: I MESTf;:E 
¿)3 4 ::�::2 
59 ., �3l, 
7:�" ,,¡.4 
·\�:3 .. l,-4
90.06

í í 4 ., í ·í
·l (:)4. �d

ss> " 2:·5

94.42
9i ., 7/.,
82.49

III-TRIMESTRE
58.95 
.� ·7 -� l>:3 

7��. s>9 

.,�5" �5i> 

1ú4.79 
i ·í -4. 96 
100.69 

8i .. 7,;J 
97.33 
8H. 9�3 
º7!:3 .. EJ"7 

IV·-TF: I MESTF:E 
54 .. 36 

. 7í�í2 
66.88 
6(_i> .a.·2.::; 

·í í 4. 82

. 1 ::·:.3 ., ·7 7 

. 99. 15 

93.,33 

97 .19 
· 85 ., 3,:S

--ir --.-, 

{�\ _. {,' 

============================================== ===========.============ 

FUENTE : SUBGERENCIA DEL SECTOR EXTERNO.BCRP. 

ELABORACION PROPIA. 
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CU(1Di:;;o XXX J. V 
==================�=================================================== 

t-'%Ñ0 

·l 97�>

i 976 

.. 1�;,�,·7 

1 s>·?f.l 

·j 97'}

í <_?BO 

·! 9Hi

í9B2

1983
·l 9B4

1985

INDICE DE DE PRECIOS DE IMPORTACION* 

(BASE 1979=100) 

I.--n;; I MESTf�E II-TRIMESTRE · III-TRIMESTRE

68 .. �1�> 6? .. ld lJt1 .. •32 

; 7-0" :?t\ ·7,�)" 91 .. -,�· :� .. �?-4 
76.0B 78 o\ ;!·7 "1(') : �-=-·1-1 •. O.)-

f3t.J.4() t�lfl ,•, ·7¿. <.t :� � �j fl 

96 .. 99 99. ·12 ·1 ,:,2 .. ('2

. í(:)6.86 í ·1 �3 ... 5·7 Í ·Í 5. 59

i í 6. 8,; ·! í 4. 64 11 <:., .. \1.\�;, 

H6. ·íú 1 ·j t," f33 í ·í ,f.> A (i 1::> 

.: 1 18. 99 í HL98 . i i 8. 76 

. í 22. 7B ·í2í .66 í·í8 .. 74 

í i 6 .. 78 í 2 í "3·7 · í 2�L 06

I V··-TR I NESTF:E 

68.76 

73 •. 8:3 

82 .. 90 

�;>.4 ., /J;� 

1 13-'l � 57 

Í. ·lh. 02 

·í í 9 _; 57

íí8.2í

·! í 9 ... 03
í í 8 A 25

132 .. 94

. . . 
. 

. . .
----------------------------------------------------------------------
----------------------------------------------------------------------

* INDICE DE INFLACION EXTERNA.

FUENTE : SUBGERENCIA DEL SECTOR EXTERNO.BCRP. 
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e; 1...1 ,� 1J f;: tJ }< }< ;.: \l 
==========��=�=====�==�:��--��==�=::�:--------------------------------

INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO 

( f{,:;,'5,'E 1 979= ·í Oü) 

r-,¡;:¡o I--TPIMESTPE I I ··-Tf:; I MESTl�:E I I I ·-TF:IMF::STf�:E I V-TF:IMESTF:E 

i <¡·7:) ·J :39 � 6<!) 90.?7 t1l,. l, {' 79.05 

1 �1 76 B4 .. 2í 84.42 92.9B 96.33 

· í )>{'"7 94 .. 49 93.í9 92.B9 8(>."é>7 ····-·-.. 

í97B 7·7 ., 46 7í. 70 70. �58 . 73. i 4 
197'-? ·79 4 95 90.86 102.02 109.79 

í �i>80 i 32. i í 10·� ... (1·7 �,>'7-l. 45 /. r. I I •-. 

1 ti,� ., ,':) { 

i9B·í </,L i.:)3 9 i .. :�·7 El6. 29 H2.92 

í �¡)8�;' • 8 i � i í -.,l>,38 ·10 ., -<i:'5 78.,96 

19H3 80.42 ·7��" �{::; Ü í ., 9�) 8í.65 
í 98�l 7-4. e,1 (' :; 4 .1l ::! 7.4 ., <.;>::! 7;,�"1s> 

198�) 68.43 6 {' � 96 é)3 .. ()
""

? . 57 .. 74 

----------------------------------------------------------------------
-----------------------�----------------------------------------------

· FUENTE : CUADRO XXXIII Y CUADRO XXXIV.

ELABORACION PROPIA.
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