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“CUANDO EL DINERO NO IMPORTA”
O LA POLITICA MONETARIA APRISTA, PERU: 1985-1988'

Eduardo Andrés Morén Pastor

RESUMEN

En este articulo el autor presenta una vision
critica a diferentes aspectos de la politica monetaria du-
rante los primeros tres aflos y medio del gobierno apris-
. De este modo, se caracteriza dicha politica por haber
adoptado como supuesto de trabajo que ‘el dinero
no importa”, es decir, que no tiene efectos sobre las di-
ferentes variables macroeconémicas. A lo largo del
articulo se desarrollan argumentos que llevan a la con-
clusion de que la crisis actual se explica por la serie de
errores no sélo en el manejo de los instrumentos, sino por
la concepcion tedrica sobre la importancia y efectos del
dinero en la economia.

ABSTRACT

In this article the author presents a critical
viewpoint to many topics of the monetary policies during
the first three and a half years of the aprista government,
In this way, such policies have as a common characteristic
the modeling assumption that ‘money does not matter”,
which means the irrelevancy of its effects over the dif-
ferent macroeconomic variables. Throughout this article,
the author works out some points which lead to the
conclusion that the present crisis is due to a set of mis-
takes, not only because of the economic instruments, but
the theoretical frame about the importance and the effect
of money on the economy.

Introduccion

Resulta meridianamente claro que
el origen principal del actual proceso de
hiperinflacion fue el desequilibrio mone-
tario que se inicid6 y mantuvo desde 1986
en adelante. El presente andlisis tratard de
mostrar los principales aspectos del desa-
rrollo del sector monetario de nuestra eco-
nomia a partir de julio de 1985 hasta di-
ciembre de 1988 y los efectos que ello
produjo en el resto de la economia.

El gobierno aprista al anunciar su
primer programa econdémico, puso al des-
cujerto su teoria sobre la inflacién en el
Perti: se trataba de un problema de costos
y no de demanda, dado que al momento de
asumir el cargo, la demanda interna habfa
sufrido el efecto recesivo de sucesivos pro
gramas de estabilizacion; en tanto que la
politica cambiaria, junto con la politica
de tasas de interés, eran las principales cau-

sas de aceleracion de la tendencia inflacio-
naria.

Unido a este enfoque, una carac-
terizacién de una economia con una amplia
capacidad instalada ociosa dio pie a un
programa ‘“heterodoxo” que baso el cre-
cimiento economico sobre una fuerte ex-
pansion monetaria y la congelacién de los
precios claves de la economia: tipo de cam-
bio, tasas de interés, precio de los combus-
tibles; confundiendo lo que significa un
programa de emergencia con uno de reac-
tivacién de mediano y largo plazo.

En sintesis, se olvidaron de la im-
portancia del dinero y de los precios rela-
tivos, es decir, se olvidaron del sistema eco-
némico. No debe extrafiarnos entonces
que el resultado de la politica econémica
aprista al cabo de tres afios sea el mds agu-
do proceso inflacionario y recesivo de la
historia republicana.
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Un modo de aproximarse a estos
hechos es empleando una teoria macroe-
conémica de corto plazo para una
economia cuasi-cerrada, como lo fue
la peruana durante el periodo bajo estu-
dio, que enfatice la relevancia de las varia-
bles monetarias para explicar el comporta-
miento global de una economia.

Este trabajo incorpora en el andli-
sis el concepto de oferta monetaria ex-
ante a la discusiébn sobre la explicacion
de la crisis actual, remarcando su pertinen-
cia para una correcta revision de los agre-
gados monetarios. La discusion tedrica
de este concepto se incluye en el siguiente
acdpite.

La hipétesis central del trabajo es
mostrar la inviabilidad de un modelo de
crecimiento basado en el financiamiento
a través del poder de ‘“‘seignoriage™ del
Banco Central. Los limites principales
de una politica, en la cual “el dinero no
importa” son la restriccibn externa, ex-
presada en el stock de reservas internacio-
nales; la restriccion del aparato producti-
vo, que se manifiesta en el uso pleno de la
capacidad instalada; y por ultimo, las ex-
pectativas inflacionarias de los agentes
econdémicos.

Adicionalmente, se critican otros
aspectos de la politica monetaria aprista
desde un andlisis tedrico de las medidas,
con su correspondiente evidencia empiri-
ca,

I Algunos conceptos previos

En teoria econémica, se asume que
los agentes econdmicos desean mantener
una determinada cantidad real de dinero.
Es decir, no les interesa la cantidad de bi-
lletes de que disponen, sino lo que pueden
adquirir con ellos. De este modo, si es que
los individuos perciben que los saldos no-
minales mantenidos sobrepasan en términos
reales a lo que ellos desean mantener, en-
tonces los agentes tratardn de “deshacerse”
de lo que se llama un exceso de dinero®.

La forma mas simple de ‘‘desha-
cerse” de ese dinero no deseado es gastin-
dolo. Podemos utilizar este exceso de di-
nero para pagar una deuda; para comprar

bienes y/o servicios; o destinarlo a algin
activo financiero (bonos, délares, acciones,
etc.) que nos otorgue alguna rentabilidad
mayor al servicio que nos da el dinero que
mantenemos.

Debe tenerse en cuenta que, aun
si todos los agentes se percatasen de esta
situacion (un exceso de oferta de dinero),
no todos podrian deshacerse de los saldos
en exceso a los deseados; porque el gasto
de un individuo resulta ser el ingreso de
otro. Un individuo podrd reducir ¢l saldo
de dinero mantenido en tanto logre que
otro acepte incrementar el suyo.

En términos macroeconO6micos, un
pais no puede gastar mas de lo que recibe.
Sin embargo, lo interesante es que en el
proceso descrito se producen en la econo-
mia efectos sumamente importantes. El
primero de ellos es que muchos empresa-
rios percibirdn este aumento nominal del
gasto como un aumento real, es decir,
percibirin una mayor demanda real por
sus productos, lo cual llevard a un incre-
mento del nivel de producciéon. De igual
modo, los trabajadores percibirdin un mayor
salario real que los inducird a ofertar mds
trabajo.

Un segundo efecto que produce
este intento de lograr un equilibrio entre
los saldos deseados versus los existentes es
un déficit en la balanza de pagos, producto
del aumento en el gasto agregado de la eco-
nomia por bienes, servicios y otros activos
financieros. De igual modo, las personas
podrian pagar sus deudas contraidas con el
extranjero. Debe entenderse la importa-
cion de bienes y servicios y el pago de deu-
da, como una exportaciéon de dinero. Es
decir, el publico estd entregando al exterior
divisas a cambio de bienes y servicios y/o
otros activos, a2 fin de reducir sus pasivos
con el exterior. Entiéndase que esta salida
de divisas es la que genera el saldo deficita-
rio en la balanza de pagos. De este modo,
cada individuo tratard de equilibrar sus sal-
dos mantenidos con los deseados.

El tercer efecto que se produce es
sobre el nivel de precios de la economia. El
aumento del gasto agregado presiona, en su
porcion de gasto en bienes domésticos (no
transables), sobre dichos mercados llevando
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a un incremento en el nivel de precios.
Esto llevard a una reduccién en la cantidad
real de dinero mantenido.

Debemos destacar que cuando algu-
na de las vias de “desfogue” previamente
descritas (reservas internacionales o produc-
cién) se “agota’?, el desequilibrio meneta-
rio presionard con mayor fuerza sobre la
restante.

Cuando se revisan las cuentas mone-
tarias, se tiende a analizar el comportamien-
to de la emision primaaria del Banco Central
o alguna de las definiciones de oferta mone-
taria (M1, M2, M3 o M4). Teéricamente,
debemos trabajar con un concepto que no
incluya el efecto de la balanza de pagos®,
de modo de obtener un agregado que refle-
je el monto de recursos que el Banco Cen-
tral entrega a los agentes econdmicos y
éstos con su comportamiento definirdn el
resultado de las tres vias: precios, reservas
internacionales y produccién. A este con-
cepto se le conoce como Oferta Monetaria
Ex-Ante.®

Cuando se analiza el sector mcneta-
rio de una economia no sélo se debe anali-
zar lo que sucede con la oferta monetaria,
cualquiera sea la definiciébn que se tome;
también, debemos tomar en cuenta el com-
portamiento del vinculo entre la oferta mo-
netaria y la demanda agregada, es decir, la
velocidad de circulacion del dinero. El and-
lisis de esta variable va unido al comporta-
miento de las expectativas inflacionarias de
los agentes econdmicos.

En la medida en que se espera una
aceleracion de la inflacién, los individuos
tratardn de reducir sus saldos monetarios
reales, lo cual llevard a una mayor velocidad
de circulacién del dinero.

1L La politica monetaria del gobierno
aprista o “el dinero no importa”

Al analizar lo sucedido en estos
tres afios y medio de gobierno aprista, lo
primero que salta a la vista es su falta de
comprension de la importancia del dine-
ro, o mejor dicho, la importancia de en-
tender que lo que sucede en el sector
monetario ¢s un reflejo de lo que ocurre
en el resto de sectores de la economia,

y que los desequilibrios que se presentan
en el campo monetario no pueden ser
ignorados u omitidos al disefiar cualquier
politica econémica coherente.

Cuando hablamos de desequilibrios
en el mercado monetario, debemos dife-
renciar dos tipos posibles: desequilibrio
stock y desequilibrio flujo. La idea detris
de estos conceptos es que si el Banco
Central en un momento dado decide
“lanzar” de una vez por todas al publico
3 millones de intis mds y después seguir
con el mismo ritmo de emisién anterior,
esa emisibn en exceso generara un dese-
quilibrio stock que se ird reduciendo en la
medida en que se canalice por las tres vias
de “desfogue” antes mencionadas.

Sin embargo, el Banco Central de
Reserva puede incrementar sostenidamen-
te la tasa de crecimiento de la emisién, en
cuyo caso, se genera un desequilibrio flujo
en el mercado monetario. Este tipo de de-
sequilibrios son mas dificiles de solucionar
en el corto plazo, pues aunque se regrese
a la anterior tasa de emisién, se pueden
haber generado expectativas inflaciona-
rias adversas, las cuales al acelerar la velo-
cidad de circulacion eviten “cerrar” el dese-
quilibrio flujo monetario.

Son cuatro los puntos mds impor-
tantes en el andlisis de la politica moneta-
ria del gobierno aprista. En primer térmi-
no, el desequilibrio monetario generado
por financiar el crecimiento de la deman-
da agregada como instrumento para la
reactivacion del aparato productivo. Un
segundo punto de especial interés es la
“huida” del dinero que viene afectando
el proceso de intermediacion financiera.
Un tercer aspecto es la politica crediticia
que tuvo como objetivo el fomentar el
crecimiento del sector agropecuario. Un
(ltimo —pero no menos importante— pun-
to es el referido a los beneficios del dinero
y los costos que implica estar en un proce-
so de hiperinflacion.

A. La compra de bienestar a corto plazo

En el disefio de toda politica de
desarrollo se debe tener alguna fuente dec
financiamiento para el gasto publico, ya
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sea externa o interna. Cuando un gobier-
no opta por la via de la financiacion inter-
na, lo puede hacer de tres modos: capta-
cion del ahorro privado via bonos; me-
diante tributos; o en caso contrario, hacer
uso de su poder de ‘“‘seignoriage”. Esto
Gltimo hard, en un mundo de informacién
imperfecta, que el impuesto inflaciona-
rio sea la via de financiamiento del gobier-
no; gastando ahora para pagar ‘“después’
la cuenta, cuando la inflacidn haya reduci-
do la deuda.

El gobierno aprista optd por el
tercer camino. Su politica de reactivacion
de corto plazo basada en expandir el gas-
to mediante una polftica monetaria expan-
siva produjo un desequilibrio flujo en el
sector monetario de la economfa’, dese-
quilibrio que efectivamente, en un inicio,
hizo posible una alta tasa de crecimiento
del Producto Bruto Interno (en 1986,
crecid 8.5 of0). Sin embargo, esta expan-
sibn monetaria no fue simétrica, sino por
el contrario existi6 un evidente “crowding
out” (desplazamiento) del crédito al sec-
tor publico frente al correspondiente al
sector privado. Si observamos el Grafico
No. 1 en el cual se presentan los indices
de los volimenes de crédito —en términos
reales— otorgados, veremos que el efecto
desplazamiento resulta claro a partir de
setiembre de 1985 y se prolongari hasta
fines de 1987.

-Otra de las formas en que se finan-
ci6 esta expansion inicial del producto fue
la pérdida de reservas internacionales;
pérdida que durante 1986 ascendié a 535
millones de délares.

Este desequilibrio flujo persistid
durante 1987. Sin embargo, la compra de
bienestar que un gobierno puede hacer emi-
tiendo en exceso s6lo es valida en el corto
plazo; mas alld, las expectativas inflaciona-
rias se revierten y la factura de ese bienes-
tar temporal se paga con creces en el me-
diano plazo con una fuerte recesion del
aparato productivo y un agudo proceso
inflacionario. Ambos problemas se agravan
si es que se insiste por mucho tiempo con
una politica monetaria similar y no se cuen-
tan con reservas. para perder, como efec-
tivamente ocurri6 en el caso peruano.

Decimos que el gobierno puede va-
lerse de esta fuente de financiamiento sélo
en el corto plazo, en la medida en que el
mismo programa econdémico adoptado no
pueda levantar en dicho plazo las dos res-
tricciones fundamentales a una politica de
aumento del gasto nominal: un mayor
stock de reservas y un aumento en la pro-
duccién acordes con el financiamiento mo-
netario, de modo de no provocar presiones
inflacionarias por un exceso de demanda.
En la medida en que el ritmo inflacionario
se acelera, los agentes econdmicos ya no es-
tardn dispuestos a mantener —en sus bolsi-
llos— dinero que va perdiendo su poder de
compra. El resultado final es una reduc-
cidn drastica de ventas internas —una re-
cesion como la actual-- debido al deterio-
ro del ingreso real de los agentes econé-
micos” .

El costo de dicha politica se empie-
za a pagar cuando la tasa de inflacidon supe-
ra a la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria. Esto se puede apreciar en el
siguiente cuadro®:

CUADRO No. 1
LA EXPANSION MONETARIA Y
SUS VIAS DE DESFOGUE
Oferta Monetaria

Ex-Ante Precios |Reservas |Producto
(Var. %) (Var. H(MM USS)| (Var. 3)

1985 27.8 | 158.3 +368 1.9

1986 225.8 62.9 -535 8.5

1987 2085 | 1145 -915 6.9

1988 841.7 {1722.3 -395 -9.0

Fuente: Banco Central de Reserva.
Elaboracion: Coyuntura Econdémica - CIUP.

B. La “‘huida” del dinero

Un sistema financiero “‘sano” debe
contar con una proporcion mayor de de-
positos en moneda nacional debido al peli-
gro latente que significan las cuentas en
moneda extranjera en un pais de constan-
tes crisis de balanza de pagos. En estas
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situaciones la presidbn por cerrar la brecha
externa, expresada en constantes devalua-
ciones, no hara sino acelerar el proceso
inflacionario y acentuar la dolarizacion de
dicho sistema financiero. Sin embargo, el
sistema financiero peruano a fines del go-
bierno anterior era, sin duda,un sistema do-
larizado, al tener mis del 70 o/o de los
depositos en activos denominados en mo-
neda extranjera.

Debido al gran respaldo popular
con el cual conté el nuevo régimen y al
éxito inicial de las medidas de congela-
cibn, los agentes econbémicos variaron
significativamente sus expectativas infla-
cionarias, lo que condujo a un incremento
en la cantidad real demandada de dinero;
lo cual puede entenderse como un retraso
en la aparicién de la crisis, en la medida en
que permitfa una mayor tasa de crecimien-
to de la oferta monetaria sin que se genera-
se un mayor desequilibrio monetario.

Una muestra de la reversiéon de las
expectativas inflacionarias puede apreciar-
se revisando las cifras de la velocidad de
circulacion de M1 (véase el Grafico No.
9). Este coeficiente se redujo en un 34 ojo
entre diciembre de 1985 y junio del mismo
afio. Esto facilité el proceso de desdolari-
zacion del sistema financiero que puso en
marcha el gobierno “congelando” los Cer-
tificados Bancarios de Moneda Extranjera,
De este modo, en diciembre de 1985 el
cuasidinero en moneda extranjera ya era
igual al denominado en moneda nacional,
mientras doce meses antes era el doble del
cuasidinero en moneda nacional, tal como
se aprecia en el Grifico No. 3 del anexo'°.

Producto de la necesidad de finan-
ciar las importaciones que requeria el pro-
grama implementado, el Banco Central
de Reserva inicid en agosto de 1985 una
fuerte compra de dolares en el Mercado
Financiero de moneda extranjera, lo cual
se reflejo en los considerables aumentos
en la emisién primaria. De este modo,
en el mes de agosto de 1985 la emision
primaria crecioé en un 83 o/o y durante los
siguientes cinco meses mantuvo una tasa
de expansidon promedio mensual del 20 o/o.

Sin embargo, este éxito inicial en
el proceso de desdolarizacion de la econo-

mia, debia venir acompafiado por una re-
composicion y crecimiento del ahorro fi-
nanciero. FEl gobierno aprista considero,
errbneamente, a la tasa de interés como el
precio del dinero y como componente de
la inercia inflacionaria'.

Dentro del modelo tebrico adop-
tado por el gobierno, la politica de tasas
de interés no podia contraponerse a la con-
gelacion de precios que se inicid en agosto
de 1985. De este modo, las tasas de inte-
rés para préstamos no sdlo se congelaron
sino que se redujeron en el mes de agos-
to de 300 ofo a ‘120 ofo, mientras que la
tasa de interés para depésitos de ahorro
paso de 83 o/o a 46 o/o, la primera reduc-
cidn antes de la congelacién. En setiembre
dichas tasas fueron de 83 ofo y 30 ofo,
respectivamente.

En octubre del mismo afio, se ini-
cia un congelamiento por 16 meses de las
tasas de interés para depésitos de ahorros,
que se reducen a 19 ofo. Las tasas de inte-
rés para operaciones activas se reducirdn a
50 o/o en octubre y a 45 ofo a partir de
febrero de 1986 hasta setiembre del mismo
afio, mes en que se aumentan por primera
vez a 48 ofo. Posteriormente, en abril de
1987, se elevan a 55.5 ofo; sin embargo,
esta medida sOlo serd por tres meses, al
cabo de los cuales se insiste en reducir las
tasas de interés a 50 o/o, tasa fijada hasta
marzo de 1988, mes que sefiala un punto
de quiebre en la politica de tasas de inte-
rés del presente gobierno, producto de la
aceleracion de la inflacibn. Se revierte
el proceso y en setiembre de 1988 se alcan-
za la tasa de 300 o/o que se tenfa a inicios
del gobierno.

Esta continua reduccién de tasas
de interés no impidi6 el rebrote de la in-
flacion, producto del desequilibrio mone-
tario que habfa sido inducido; es mds,
produjo que las tasas reales de interés pa-
saran, en setiembre de 1986 —en el me-
jor momento del gobierno—, de —5.9 o/o
y —22.9 o/o para operaciones activas a
mas de un afio y depésitos de ahorro, res-
pectivamente, a —56.4 ofo v —76.0 ofo
dos afios mas tarde.

Un aspecto que se debe tener en
cuenta en el disefio de toda politica de ta-
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sas de interés es que el fijarlas —torndndo-
las negativas en un proceso inflacionario—
ocasionan una distorsiébn en la asignacién
del crédito y en la calidad de la inversion.
Ante niveles tan negativos en la tasa de in-
terés activa, como se aprecia en el Grafico
No. §, un proyecto de inversién con renta-
bilidad negativa se hace rentable por el sub-
sidio que implica el recibir un crédito del
sistema financiero. Ademds, como se pue-
de inferir de estas cifras y del grifico de ta-
sas reales de interés, el ahorro financiero de
la economia se redujo a la cuarta parte de
lo que era a inicios del régimen.

La huida del cuasidinero la pode-
mos visualizar como el porcentaje que re-
presenta M1 de M2, es decir, la proporcion
de dinero y billetes en circulacién a depGsi-
tos en moneda nacional, tanto a plazo co-
mo de ahorros. El Grifico No. 6 muestra
que a partir de julio de 1987, los agentes
econdémicos hicieron un cambio significati-
vo en su portafolio financiero, optando por
regresar al dolar, cuya cotizacién en el mer-
cado paralelo empieza a separarse cada vez
mas de la tasa oficial. Asimismo, en esta re-
composicién de cartera, muchos optaron
por bienes,como se mencionard mds ade-
lante.

Lo mds lamentable de esta huida
del cuasidinero en moneda nacional, es que
ésta ha sido tan drastica que el sistema fi-
nanciero actual se encuentra nuevamente
dolarizado. Si revisamos las cifras del aho-
rro financiero por monedas, veremos que,
el 31 de diciembre de 1988, los depdsitos
en moneda extranjera ascienden a 639 mi-
llones de délares; de otro lado, el ahorro
financiero en moneda nacional alcanza la
cifra de 219,054 millones de intis (438
millones de délares). Uno de los protlemas
mds dificiles de resolver para el préximo
gobierno serd la licuacién de esta “deuda
interna” expresada en doélares. Si se optase
por pagar la deuda al délar bancario, el
monto de la cuenta pendiente ascenderia a
mas de 1’150,000 millones de intis (1.15
billones de intis), es decir, casi el doble de
la actual masa monetaria en moneda na-
cional.

El gobierno en vez de implementar

“una politica de fomento al ahorro financie-

ro en moneda nacional, el cual creci6 —en
1985 y 1986— producto de la desdolariza-
cibn, siguié considerando a la tasa de inte-
rés como un costo financiero mas que un
instrumento de fomento al ahorro financie-
ro, provocando que los depésitos de ahorro
pasaran de 228 millones de intis de diciem-
bre de 1980 en enero de 1987 a s6lo 52 en
diciembre de 1988. Del mismo modo, los
depébsitos a plazo cayeron de 248 millones
en junio de 1987 a 32 millones en diciem-
bre de 1988, tal como se prede apreciar en
el Cuadro No. 2 y en el Grifico No. 4 del
anexo.

De acuerdo con la teoria del portafo-
lio, los agentes econémicos optan por man-
tener su riqueza en una combinacién que
maximice su rentabilidad esperada. En
palabras simples, los individuos ahorrardn
en aquello que consideren mas rentable.
Debemos sefialar que no sélo se deben
considerar los activos financieros, sino
también activos tan diversos como bolsas
de cemento, ladrillos o aparatos electro-
domésticos —estos ultimos con alto com-
ponente importado—, que fueron tres
de tantos bienes que pasaron a cumplir la
primera funcién que el dinero pierde en un
proceso inflacionario: la de reserva de va-
lor. Ademas, las distorsiones de precios
relativos durante estos tres afios y medio de
gestion aprista, originaron que muchas
veces 1o més rentable resultase comprar bie-
nes y no necesariamente destinar el dinero
a dolares como se tiende a creer.

Aunque dadas las caracteristicas
iniciales del proceso, es decir, una terca
posicion!? respecto a la poca importancia
conferida tanto a la politica monetaria
como al fomento de las exportaciones co-
mo posibilidad de mayores divisas, el per-
manente premio del tipo de cambio parale-
lo frente a la inflaci6bn era bastante previ-
sible, una vez que las expectativas favora-
bles no fuesen suficientes para contener
la exagerada emision monetaria de 1986 y
1987. A continuacién presentamos el Cua-
dro No. 2, que compara las variaciones por-
centuales del tipo de cambio paralelo fren-
te a la inflacién. Las conclusiones resultan
obvias.
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CUADRO No. 2
TIPO DE CAMBIO PARALELO vs
INFLACION
Periodo T.C. Paralelo Inflacién
(Var. %) (Var. %)
Dic. 85/Ago. 85 0.1 12.6
Dic. 86/Dic. 85 15.2 62.9
Dic. 87/Dic. 86 349.2 114.5
Dic. 88/Dic. 87 1,878.0 1,722.3
85-IvV -0.1 8.7
86-1 0.1 15.4
86-11 0.1 11.4
86-111 1.8 12.6
861V 13.0 12.6
87-1 4.6 18.5
87-11 93.4 18.2
87-111 26.8 22.7
87-IV 75.0 24.8
88-1 16.5 54.6
88-11 74.5 39.2
88-111 131.1 241.1
88-1v 321.1 148.2

Fuente: LN.E., B.C.R.
Elaboraciéon: Coyuntura Econdmica - CIUP.

Esta constante pérdida de riqueza
que implicaba mantener los saldos mone-
tarios en algin activo financiero en mone-
da nacional, provoco la caida del ahorro fi-
nanciero, como porcentaje del producto
bruto interno, a niveles realmente bajos.
Este coeficiente de intermediacién de la
economia que estaba en 10 o/o al inicio de
este gobierno, se ha reducido a menos del
5 o/o; es decir, las posibilidades de finan-
ciamiento interno no inflacionario, van
quedando cada vez mas lejos.13

Este deterioro del rol fundamental
de las instituciones financieras —la interme-
dicion financiera—, originé la aparicion de
una seric de distorsiones en el mercado
financiero. Por un lado, las tasas reales
tan negativas motivaron la reduccion de los
fondos prestables para las empresas; el sur-
gimiento de la llamada “‘banca paralela”,
que no son sino empresas que captan y
prestan dinero informalmente a una tasa
de interés superior a la del mercado for-

mal, agravando de este modo la situacion
para los intermediarios financieros forma-
les e incrementando el costo del capital para
las empresas. Ademads, a partir del segundo
trimestre de 1987 se impuso coeficientes de
cartera marginales a los bancos comercia-
les, los cuales debfan prestar al menos el
45 ofo de sus nuevos depdsitos en el distri-
to financiero donde captaran dichos fon-
dos; y dependiendo de la ubicacién del
banco debfan destinar entre el 5 ofo (Lima
Metropolitana) y el 36 o/o (Norte) a prés-
tamos para financiar actividades agropecua-
rias.

C. El olvido de la fungibilidad del
dinero: la politica de crédito
agricola

Creer que destinar un inti al agro
implica aumentar en un inti el gasto en
bienes agricolas es un grave error de con-
cepto. Este error fue el que se cometio
durante 1986 e inicios de 1987, al incre-
mentarse en 100 ofo en términos reales €l
crédito al Banco Agrario. Cabe preguntar-
se en qué proporcion esta politica de cré--
dito barato y masivo al agro implicé un
aumento en el nivel de produccién agrope-
cuario y en qué medida sélo termindé por
reflejarse en un mayor nivel general de pre-
cios. .

Resulta claro que el dinero que en-
trega el Banco Central de Reserva —por in-
termedio del Banco Agrario— a los agricul-
tores tiene el mismo sinfin de destinos que
aquel dinero que estdi en manos de cual-
quier individuo. De este modo, el gobierno
s6lo puede controlar la primera vuelta de
ese dinero, las restantes vueltas estardn su-
jetas a las expectativas de cada agente en
particular. Debido a esto, la presion sobre
la balanza de pagos y sobre el nivel general
de precios no se hizo esperar.

Mis atin, el entregar estos fondos a
tasas muy por debajo de las ya bajas tasas
de interés para préstamos comerciales —tal
como se aprecia en el Cuadro No. 3 dis-
torsiono el mercado de créditos'*. De este
modo, se propicié la corrupcion adminis-
trativa para obtener dichos fondos bara-
tos para destinarlos a cualquier otro destino
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diferente al de financiar la actividad agro-
pecuaria. Sin duda, resultaria interesante
realizar un estudio para investigar cémo
cambid el patrén de consumo de poblacio-
nes ubicadas en el Trapecio Andino, pro-
ducto de este inusitado flujo de recursos
a tan bajo precio.

Esta politica crediticia expansiva
termind por derrumbarse a partir de abril
de 1987, afio en que se redujo un 8 o/o;
esta caida se acentudé en 1988, alcanzando
la cifra de —82 ofo con respecto a 1987.
A diciembre de 1988, el monto de crédito
otorgado al Banco Agrario s6lo representa
algo mas de la cuarta parte del nivel de
junio de 1985, tal como se presenta en el
Cuadro No. 4 y en el Grifico No. 7 del
anexo.

CUADRO No. 3
TASAS DE INTERES AGRICOLAS vs.
COMERCIALES?
Fecha Comercial® Agricola®
5 de Agosto de 1985 110 23
26 de Agosto de 1985 75 21
1 de Octubre de 1985 45 14
16 de Febrero de 1986 40 8
17 de Julio de 1987 32 4
11 de Marzo de 1988 55 6
15 de Junio de 1988 120 10
1 de Setiembre de 1988 255 11

a/ Miximas tasas efectivas.

b/ A menos de un afio.

¢/ Tasa de interés de la linea de Fomento Agropecua-
rio del Banco Agrario.

Fuente: Banco Central de Reserva del Peri.

Elaboracién: Coyuntura Econdmica - CIUP.

D. La hiperinflacién o ‘““cuando el
dinero ya no interesa”

La conclusibn de este fracasado
modelo de desarrollo concuerda estricta-
mente con la teoria econdmica que hemos
presentado. Tenemos que, una vez agota-
das las vias de desfogue de las reservas in-

ternacionales y del crecimiento del produc-
to bruto interno, el ritmo inflacionario
empez6 a ser cada vez mayor, como s€ pue-
de apreciar en el Grifico No. 8 del anexo,
llegando al punto mdximo en setiembre,
con un ritmo de inflaciébn anualizado de
928,615 o/o, mes que marca el inicio de la
primera hiperinflacion peruana.

Si la huida del cuasidinero en mo-
neda nacional es reflejo de una situacién
de expectativas de alta inflacibn y baja re-
muneracién a los depdsitos, el proceso que
surge a raiz de una situacién hiperinfla-
cionaria es una huida del dinero nacional.
Esta huida se puede comprobar por el cre-
cimiento de mas del 150 ofo en la
velocidad ingreso de circulacién de M2 du-
rante 1988!5.

Sefialibamos al inicic del andlisis,
que la caracteristica fundamental de la po-
litica econ6mica del gobierno actual habia
sido la poca comprension de la importan-
cia del dinero. El llevar a una economia
a una hiperinflacibn asi lo demuestra;
mas ain si consideramos que no existen
situaciones de emergencia nacional co-
mo podria ser una guerra civil o inter-
nacional que justifique, de algin mo-
do, el desequilibrio monetario coyuntural.
La importancia del dinero (v.gr. de una
moneda estable) va mas alld de las politi-
cas macroecondmicas coyunturales, es un
elemento del desarrollo. El dinero fidu-
ciario, tal como lo conocemos ahora, re-
presentado por billetes de bancos centrales
de emisidon, al haber desplazado a otras
formas, como el dinero mercancia o al
trueque, implica un aumento en el bienes-
tar de la sociedad en la medida en que se
ahorran recursos productivos.

Consecuentemente, el costo princi-
pal de una hiperinflacidon es perder el au-
mento en el bienestar que la produccién de
dinero fiduciario significa. Nos referimos a
los costos de transaccidn que implica sus-
tituir el medio de pago actual —el inti—.

En la medida en que el dinero nacio-
nal pierda completamente su poder adquisi-
tivoté , simplemente no sera aceptado como
tal, reduciéndose su demanda al minimo.

Cuando uno demanda dinero, lo
hace por las funciones que ese dinero de-
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berfa satisfacer. Podemos hablar de cuatro
funciones bdsicas del dinero:
a) Medio de cambio
b) Unidad de cuenta
¢) Estindar de pagos diferidos
d)Forma de mantener riqueza
en el tiempo.

Resulta evidente que las Gltimas dos
funciones son las primeras que se pierden
cuando tenemos una tasa inflacionaria en
ascenso. Algo mas diffcil es sustituir la
moneda nacional como unidad de cuenta
generalizada. Aunque en nuestro pafs,
las experiencias de “dolarizacién” de la
economia han pasado en estos Gltimos afios
a ser la “‘situacion corriente”.

Sin embargo, la pérdida de la pri-
mera funcibn, es decir, el repudio del inti
como medio de cambio, es algo mucho mas
extremo y que no podrfamos decir que es
algo generalizado en la actual coyuntura
econOmica.

El repudio del inti como medio de
cambio significa, ademads, la ruina de los ya
disminuidos ingresos fiscales, en la medida
en que dicho rechazo significa reducir hasta
cero la base imponible del impuesto infla-
cion: los saldos monetarios mantenidos por
el puablico.

La forma de medir —al menos ten-
tativamente— este rechazo al inti como me-
dio de cambio, es decir la brusca reduccién
en la cantidad demandada de intis, es ana-
lizar el comportamiento de la velocidad
ingreso de circulacién de M1, mostrado en
el siguiente cuadro y en el Grifico No. 9
del anexo.

CUADRO No. 4
VELOCIDAD INGRESO DE CIRCULACION
DE M1 Y M2
Vel. Circ. M1 | Vel. Circ. M2
Periodo (Var. %) (Var. %)
Dic. 85/Jun. 85 - 33.7 — 36.1
Dic. 86/Dic. 85 - 20.0 —-17.8
Dic. 87/Dic. 86 - 11.0 - 56
Dic. 88/Dic. 87 106.2 1559

Fuente: B.CR., LN.E.
Elaboracién: Coyuntura Economica - CIUP.

Estas cifras deben interpretarse
como un reflejo del creciente rechazo al
inti como dinero. Ahora si, los responsa-
bles de la politica monetaria aprista podrdan
decir —y con razén— que ‘el dinero (el
inti) ya no interesa”.

Resulta, pues, responsabilidad de los
bancos centrales el brindar efectivamente
una moneda estable. Sin embargo, la pér-
dida de autonomia del Banco Central de
Reserva en cuanto al disefio y ejecucién
de la politica monetaria ha sido evidente
a lo largo de este gobierno.

En teoria, una hiperinflacién no de-
beria causar otro costo que el cambiar de
medio de cambio. Sin embargo, en la medi-
da en que los agentes econdémicos no tengan
prevision perfecta, o existan inflexibilida-
des en los precios, una hiperinflacion produ-
cira costos adicionales al alterar los precios
relativos, es decir, afectando variables rea-
les; como efectivamente ha ocurrido en
la actual experiencia peruana.

Resefiemos cudles son esos otros
costos que trae consigo un proceso hiper-
inflacionario acompafiado por desequili-
brios en los precios relativos 0 mecanismos
de indexacidon parciales. Salarios reales y
niveles de ingreso y consumo en cafda pro-
nunciada; una situacion de malestar colec-
tivo por la fuerte reduccién en la demanda
por trabajo, asi como una creciente ines-
tabilidad politica; un desperdicio de recur-
s0s, producto de la permanente revision de
los contratos; una distorsibn de precios
relativos y una asignacidon ineficiente de
recursos; colapso de la intermediacion fi-
nanciera, asi como la desaparicion del
habito del ahorro y una ineficiente asig-
nacion intertemporal de recursos.1?

A todos estos costos hay que aiia-
dir el efecto que tiene un proceso hiperin-
flacionario sobre las cuentas fiscales. Al
respecto, podemos decir que asi como el
impuesto inflacién es aquella recaudacion
que capta el Estado de aquellos agentes que
mantienen saldos monetarios, el efecto
Olivera-Tanzi, representa un subsidio que
da el Estado a aquellos contribuyentes que
no pagan con puntualidad sus impuestos,
pues al demorar el pago de los impuestos
—en un escenario altamente inflacionario
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lleva a una reduccion drastica en la recau-
dacidén real del gobierno.

. Conclusiones

1. La politica econdémica del gobier-
no actual fue, sin duda alguna, una politica
de corto plazo, cuya prolongaciéon reque-
ria levantar dos fuertes restricciones: la
uv divisas y la de ampliar la base producti-
va y eliminar los desequilibrios creados en
los precios relativos. Ninguno de estos obs-
ticulos se lograron eludir, de aqui que el
modelo adoptado haya tenido como con-
secuencia final un proceso hiperinflaciona-
rio y una fuerte recesién del aparato pro-
ductivo,

2. La pclitica monetaria de corto
plazo realizada consigue efectivamente
“hacer crecer’” a la economia; pero este
crecimiento se revierte, producto del agudo
proceso inflacionario que ocasiona. El li-
mite pues, a este tipo de politica moneta-
ria es el comportamiento de las expecta-
tivas de los agentes econOmicos.

3. La politica monetaria del gobier-
no olvidé el fomento del ahorro financie-
ro en moneda nacional, disefiando una po-
litica de tasas de interés que “no debia
remunerar a los sectores rentistas y especu-
lativos de la sociedad™, como se dijo alguna
vez.

4, La “Banca Paralela™ es, en senti-
do estricto, una clasica respuesta econdémi-
ca ante una limitacibn severa impuesta a
un determinado mercado, en este caso
particular, al financiero. En palabras sen-
cillas, un mercado paralelo frente a un mer-
cado controlado en exceso. Su desapari-
cidn exige, por tanto, eliminar las trabas

que impiden el normal funcionamiento del
sistema de intermediacidon financiera.

5. Dentro de la concepcidon tedri-
ca de los responsables de la politica eco-
nOmica, se percibe una suerte de “‘ir dindo-
se cuenta” de que los esquemas tedricos
aplicados no correspondian a lo que la rea-
lidad les mostraba. Hay dentro del disefio
y manejo de la politica monetaria errores
de concepto; tal es el caso de la politica
de crédito agricola. .Otro ejemplo lo cons-
tituye la politica de control de precios y
subsidios que acabd distorsionando seria-
mente la estructura de precios relativos de
la economia.

6. Un punto-mucho mas delicado
es la critica al Banco Central como insti-
tucion. La facilidad con que un gobiermno
puede obtener un tercer poder en la eco-
nomia (ademas del ejecutivo y legislativo)
estd muy ligado a la “‘vieja” discusidn en-
tre aquellos a favor de una regla monetaria
versus quienes proponen otorgar al Banco
Central la posibilidad de efectuar politi-
cas discrecionales.

7. La causa de la hiperinflacidn es
clara: los fuertes desequilibrios monetarios
en que se incurrid durante 1986, 1987 y
parte de 1988. Eldeterioro de las expecta-
tivas agudizo el proceso.

8. Los resultados que se pueden es-
perar para el afio 1989 son la continuacion
de la recesion asi como la agudizacion del
problema inflacionario. Lo primero, pro-
ducto de las distorsiones en los precios re-
lativos de nuestra economia y lo segundo,
por expectativas inflacionarias exacerbadas
por la incapacidad de los responsables de
la politica econémica para combatir este
problema.
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Estoy en deuda con Rosa Ana Balcizar S.,
Carlos Barrera Ch., Jorge Gonziles Izquier-
do, Felipe Portocarrero 8. y Julio Velarde
por sus valiosos comentarios. Obviamente,
cualquier error es de mi total
responsabilidad.  Asimismo, agradezco el
apoyo brindado por el Equipo de Coyuntu-
ra Econémica del Centro de Investigacion
de 1a Universidad del Pacifico.

Es decir, el poder discrecional que tiene el
Banco Central de emitir un instrumento que
funcione como medio de pago de aceptacion
general en una economfa., En la medida en
que la autonomia del Instituto Emisor se
pierde, esta via de financiamiento resulta
mas disponible para el Gobierno Central.
Véase el desarrollo tedrico que sustenta es-
tos conceptos en: FRIEDMAN, Milton, “A
Theoretical Framework for Monetary Analy-
sis”, en: Journal of Political Economy,
1970; y “A Monetary Theory of Nominal
Income”, en: Journal of Political Economy,
1971.

Es decir, o no hay maés reservas para perder,
o no hay capacidad instalada ociosa que
poner a trabajar; puesto que teéricamente,
no existe limite al crecimiento del nivel de
precios de una economia.

Recordemos que las variaciones en la
emision primaria tienen un origen interno
(crédito interno del BCR al sector publico,
al sector privado y al sistema bancario) y
un origen externo (variacidn en reservas
internacionales). Por su parte, la Oferta
Monetaria se le define como la suma del
crédito interno mas el nivel de reservas in-
ternacionales valoradas al tipo de cambio
oficial.

La forma de cdlculo es la siguiente: MS*
= C* + K*+ C*K*. Donde: C es el crédi-
to interno del Banco Central de Reserva;
K es el multiplicador de M2, y el (*) indi-
ca variacion porcentual de la variable.

El desarrollo tedrico de este tipo de politi-
ca econdémica puede revisarse en HARBER-
GER, Amold, *“Una Visibn Moderna del Fe-
nomeno Inflacionario”, en: Cuadernos de
Economia, No. 43, pp. 3-19, diciembre
1977.

Por ejemplo, el Ingreso Minimo Legal dis-
minuyé en 39.9 ofo entre diciembre de
1988 y 1987. En el mismo periodo las re-
muneraciones del gobierno se redujeron en
70 o/o y las del sector privado en 50 ofo en
promedio.

(9)
(10)

amn

(12)
(13)

(14)

(15)

(16)
an

Véase el Cuadro No. 1 del anexo, donde se
detalla la informacién por semestres.

El crecimiento del cuasidinero en moneda
nacional fue tan fuerte que el Banco Central
optd por cuadruplicar la tasa de encaje en
moneda nacional, de 19.8 o/o en julio de
1985 a 78.3 o/o en noviembre del mismo
afio,

Cuando se habla del precio del dinero, de-
bemos ser enfdticos en sefialar que éste se
mide por la inversa del nivel de precios de
la economia;y de ninguna manera por la
tasa de interés, la cual es el precio del cré-
dito; se confunde el mercado de dinero con
el de crédito. Asimismo, tampoco es co-
rrecto decir que es la inversa de la tasa de
inflacion, puesto que esta cifra no tiene sen-
tido alguno. La idea es mostrar cudl es el
valor de una unidad de dinero (un inti) en
términos de los precios de los otros bienes.
Una excelente critica a la politica de tasas
de interés se puede encontrar en VELARDE,
Julio, “Sobre el Impacto Inflacionario de las
Tasas de Interés® en: ALVAREZ, A. ét
al., La Urgencia del Cambio: Propuestas
de Politica Econdmica, pp. 149-154, Lima,
CIUP, 1988.

O quizds, para ser mas exactos, debamos
decir: una “audaz” posicidn.

La via de financiamiento mediante bonos,
también fue intentada por este gobierno al
lanzar los Bonos Nacionales, los cuales co-
mo sefialiramos en un articulo aparecido
en El Comercio (“Los Bonos Nacionales:
Son buenos, pero ;se pagarin?’) de 18 de
noviembre de 1988, tenfan el claro peligro
de ser un fracaso —y agravar el problema—
mas que una alternativa de financiamiento
del gasto publico y ayudar a resolverlo.

Si bien estas tasas no son las tasas promedio
de los préstamos agricolas, nos dan una idea
del grado de distorsion y de lo inmensa-
mente rentable que era el poder conseguir
financiamiento bajo este tipo de lineas de
crédito fuertemente subsidiadas.
Recordemos que el cilculo de la velocidad
ingreso de circulacidn no es sino la inversa
del coeficiente de monetizacién de la eco-
nomfa, tomando en este caso el agregado
monetario M2, '

Este esti medido por la inversa del nivel de
precios promedio de la economia.

Revisar al respecto: WORLD BANK, “Report
on Peru”, en: Peru Report, Vol. 2, No, 12,
Lima, diciembre 1988, pp. 34-35.
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ANEXO DE GRAFICOS Y CUADROS

Grafico No. 1

CREDITO REAL POR SECTORES
(Indice Base Julio 1985 = 100.0)
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Fuente: Banco Central de Reserva.
Flaboracién: Coyuntura Econdmica - CIUP.
Grifico No. 2

AHORRO FINANCIERO REAL - MON. NACIONAL
(Millones de Intis - Dic. 80)

1100

800

600

0101 1 1 T N T T T T T O T 1 U T T N O (N A N G N W (O N N N SN T O TN O N S N {
1 T I — ] i T I
1 7 1 7 1 7 1 7
] 85 86 87 88

{'uente: Banco Central de Reserva,
I'laboracion: Coyuntura Fconomica - CIUP.
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Grafico No. 3

CUASIDINERO REAL POR MONEDAS
(En Millones de Intis - Dic. 80)
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FFuente: Banco Central de Reserva.
Elaboracion: Coyuntura Econémica - CIUP.
Grafico No. 4

EVOLUCION DEL AHORRO FINANCIERO
(Millones de Intis - Dic. 80)
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Fuente: Banco Central de Reserva.
Elaboracion: Coyuntura Economica - CIUP.
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Grafico No. 5

TASAS DE INTERES: ACTIVA Y PASIVA
(Tasas Porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Reserva.
Elaboracion: Coyuntura Econdmica - CIUP,
Grafico No. 6
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Fuente: Banco Central de Reserva.
I'laboracion: Covuntura Ieanémica - CIUP,
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Grafico No. 7

CREDITO REAL DEL BANCO AGRARIO
(En Millones de Intis - Dic. 80)
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Fuente: Banco Central de Reserva.
Elaboracion: Coyuntura Economica - CIUP,

Grafico No. 8

RITMO INFLACIONARIO
(Tasa Mensual Anualizada)

Logaritmo (1 + Inflaciéon Anualizada)
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Fuente: Instituto Nacional de ,I:'stadfstica.
Flaboracion: Coyuntura Fcondémica - CTIUP.
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Grafico No. 9

VELOCIDAD INGRESO DE CIRCULACION DE M1
(Indice Base Enero 1985 = 100.0)
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Fuente: Banco Central de Reserva,
Elaboracién: Coyuntura Economica - CIUP.
CUADRO No. 1
LA EXPANSION MONETARIA Y SUS VIAS DE DESFOGUE
Oferta Monetaria Ex-Ante Precios Reservas Producto
(Var. ) (Var. %) (MM USS$) (Var. %)
85-1 39.0 87.7 — 154 - 03
8s-11 - 78 376 522 - 2.6
86-1 79.9 28.5 — 215 5.6
86-11 80.8 26.8 - 320 10.4
87-1 48.0 40.1 — 168 0.6
87-11 108.1 53.1 — 747 4.0
88-1 68.1 115.3 — 223 - 29
88-11 460.3 746.5 - 172 -15.0

Fuente: B.C.R., LN.E,

Elaboracion: Coyuntura Econémica - CIUP.




CUADRO No. 2

AHORRO FINANCIERO REAL
(Millones de Intis Dic. 1980)

Depositos de Ahorro | Depositos a Plazo Otros Total Ahorro
Moneda Ahorro Fimanciero

Moneda Nacional | Moneda Nacional | Moneda Nacional Extranjera Financiero Moneda Nacional

Mills, I/. | Var. 2 |[Mills.1/. | Var. % |[Mills.I/. | Var. % | Mills.I/. | Var. % | Mills. 1I/. | Var. % | Mills.1/. | Var. %
Dic. 1985 188 - 05 164 32.3 50 - 91 352 —46.7 754 | - 26.7 402 9.2
Dic. 1986 223 18.6 215 311 83 66.0 133 —-62.2 654 | — 133 521 29.6
Dic. 1987 191 -14.3 185 —140 77 - 72 119 - 10.5 572 1 =125 453 -13.1
Dic. 1988 52 -72.8 32 —82.7 10 -87.0 137 151 231 - 59.6 94 -79.2
Julio 1985 126 — 3.8 80 0.0 36 -10.0 555 —10.5 797 | - 8.1 242 - 2.4
Agosto 130 32 100 25.0 54 50.0 464 —16.4 748 | - 6.1 284 17.4
Setiembre 160 23.1 111 11.0 41 —24.1 444 -~ 43 756 1.1 312 9.9
Octubre 161 0.6 124 11.7 37 - 9.8 414 - 68 736 | - 2.6 322 32
Noviembre 175 8.7 136 9.7 37 0.0 389 - 60 737 0.1 348 8.1
Diciembre 188 7.4 164 20.6 50 35.1 352 - 95 754 2.3 402 15.5
Ene. 1986 186 - 1.1 188 14.6 49 - 20 312 -114 735 -~ 2.5 423 52
Febrero 189 1.6 206 9.6 59 20.4 272 —-12.8 726 | - 1.2 454 7.3
Marzo 199 53 174 —15.5 75 27.1 247 - 92 695 | — 43 448 - 1.3
Abril 195 - 20 182 4.6 64 -14.7 222 - 101 663 | — 4.6 441 - 1.6
Mayo 196 0.5 187 2.7 68 6.3 208 - 63 659 - 0.6 451 |~ 23
Junio 203 3.6 184 - 16 76 11.8 203 - 2.4 666 1.1 463 2.7
Julio 200 - 1.5 191 38 67 -11.8 186 — 84 644 | — 33 458 - 1.1
Agosto 203 1.5 197 3.1 72 7.5 170 -~ 8.6 642 | - 0.3 472 3.1
Setiembre @ = 212 4.4 206 4.6 81 125 159 - 6.5 658 2.5 499 57
Octubre 214 0.9 213 34 83 2.5 152 ~ 44 662 0.6 510 22
Noviembre 216 0.9 216 1.4 84 1.2 143 - 59 658 | — 06 516 1.2
Diciembre 223 32 215 -0.5 83 - 12 133 - 70 654 | - 0.6 521 1.0

(Continda)
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(Continuacion)

Depositos de Ahorro | Depositos a Plazo Otros Total Ahorro

Moneda Ahorro Financiero

Moneda Nacional | Moneda Nacional | Moneda Nacional Extranjera Financiero Moneda Nacional

Milis. I/. | Var. % |Mills.1/. | Var. % | Mills. }/. | Var. % | Mills. I/.| Var. % | Mills. /. | Var. % | Mills. I/.| Var. &
Enero 1987 228 2.2 216 0.5 78 ~ 6.0 127 — 45 649 | — 038 522 | 0.2 |
Febrero 220 — 35 219 1.4 87 11.5 121 - 47 647 | — 03 526 0.8
Marzo 220 0.0 224 2.3 91 4.6 113 - 6.6 648 0.2 535 1.7
Abril 216 - 18 220 - 18 83 - 8.8 100 - 115 619 | — 45 519 -3.0
Mayo 216 0.0 227 32 83 0.0 97 - 30 623 0.6 526 1.3
Junio 220 1.9 248 9.3 86 3.6 95 - 21 649 4.2 554 53
Julio 211 - 4. 234 - 5.6 82 — 4.7 86 — 95 613 | — 55 527 - 49
Agosto 209 - 09 227 - 30 81 - 1.2 74 —14.0 591 - 36 517 - 19
Setiembre 212 1.4 223 - 1.8 86 6.2 66 —10.8 587 | - 07 521 0.8
Octubre 200 - 57 214 - 40 80 - 70 81 227 575 | — 20 494 - 5.2
Noviembre 198 - 10 210 - 19 82 2.5 76 - 6.2 566 | — 1.6 490 - 038
Diciembre 195 - 15 184 —-12.4 79 - 3.7 116 52.6 574 14 458 — 6.5
Ene. 1988 171 -12.3 173 - 6.0 74 - 63 117 0.9 535 | — 6.8 418 - 87
Febrero 171 00 164 — 5.2 68 — 8.1 97 - 171 500 | - 65 403 - 3.6
Marzo 151 —11.7 147 —-10.4 59 -13.2 81 —16.5 438 | —~12.4 357 -11.4
Abril 141 - 6.6 132 -10.2 51 —13.6 69 — 148 393 | - 103 324 - 92
Mayo 136 - 35 127 - 3.8 49 -39 66 — 43 378 | — 3.8 312 - 37
Junio 136 00 119 - 63 45 - 82 66 0.0 366 | — 32 300 ~ 3.8
Julio 122 -103 99 -16.8 37 -17.8 50 —24.2 308 | -158 258 —-14.0
Agosto 123 0.8 94 - 51 36 - 2.7 43 — 140 296 | — 39 253 - 19
Setiembre 72 ~41.5 54 -42.6 18 -50.0 152 253.5 296 0.0 144 | — 43.1
Octubre 61 -15.3 46 —14.8 13 2738 110 -276 230 | - 223 120 -16.7
Noviembre 55 - 98 43 — 65 12 - 1.7 195 77.3 305 32.6 110 - 83
Diciembre 52 - 55 32 —25.6 10 -16.7 137 -297 231 | -243 94 | _145

Fuente: MEF - Alerta Econdmica - BCR.
Elaboracién: Coyuntura Econémica - CIUP.
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ARTICULOS

CUADRO No. 3

TASAS DE INTERES Y TASAS DE ENCAJE
(Tasas Porcentuales)

Activa a més de 1 aiio Depdsitos de Ahorro Tasas de Encaje
Fecha

Nominal Real Nominal Real M/N M/E
Enero 1985 66 — 265 66 — 146 194 63.7
Febrero 72 — 242 68 - 138 18.4 63.6
Marzo 72 - 251 68 - 148 220 63.2
Abril 72 - 295 68 - 198 21.6 60.5
Mayo 72 - 325 68 - 233 21.2 60.5
Junio 72 - 360 68 - 273 24.0 59.3
Julio 300 — 41.2 83 - 204 19.8 58.3
Agosto 120 — 246 46 — 458 54.4 51.4
Setiembre 83 - 365 30 - 53.1 58.6 524
Octubre 50 — 46.7 19 - 570 70.0 48.6
Noviembre 50 _ 444 19 - 522 78.3 49.1
Diciembre 50 — 419 19 — 531 7.7 55.1
Enero 1986 50 -~ 371 19 — 492 838 59.7
Febrero 45 ~ 36.1 19 — 46.7 81.6 539
Marzo 45 ~ 343 19 — 452 80.3 54.1
Abril 45 - 292 19 - 409 82.1 54.1
Mayo 45 - 240 19 - 36.6 78.5 53.1
Junio 45 — 180 19 - 316 75.4 52,6
Julio 45 — 135 19 - 278 69.2 525
Agosto 45 - 78 19 - 229 66.1 51.7
Setiembre 48 - 59 19 - 229 67.3 499
Octubre 48 - 68 19 - 237 64.4 48.0
Noviembre 48 - 7.6 19 - 243 64 47.6
Diciembre 48 -91 19 - 256 64 46.7
Enero 1987 48 - 104 19 - 266 64 46.3
Febrero 48 ~ 115 19 - 275 64 46.3
Marzo 48 - 11.6 19 - 276 64 46.3
Abril 55.5 - 93 22 - 271 64 100
Mayo 55.5 - 115 22 — 289 64 100
Junio 555 - 124 22 - 29.6 64 100
Julio 50 - 17.7 22 - 314 64 100
Agosto S0 - 203 22 — 336 64 100
Setiembre 50 - 225 22 - 354 64 100
Octubre 50 — 242 22 - 369 64 100
Noviembre 50 — 268 22 - 390 64 100
Diciembre 50 - 30.1 22 — 418 64 100
Enero 1988 50 - 339 22 — 46.3 64 100
Febrero 50 — 37.6 22 — 493 64 100
Marzo 75 - 375 355 - 516 64 100
Abril 75 — 435 35.5 — 56.2 64 100
Mayo 75 —~ 448 355 — 573 64 100
Junio 140 — 212 72 —~ 478 64 100
Julio 140 -~ 40.6 72 - 572 64 100
Agosto 140 - 474 72 - 62.3 64 100
Setiembre 300 - 56.4 120 —~ 760 64 100
Octubre 300 - 670 120 — 81.8 64 100
Noviembre 330 - N6 120 - 844 64 100
Diciembre 22 - 140 17 - 174 64 100

Nota: A partir de Dic. 88, las tasas de interés son mensuales.

Fuente: INE,

Elaboracién: Coyuntura Econémica - CIUP.
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CUADRO No. 4

CREDITO REAL AL BANCO AGRARIO

Moneda Moneda Moneda Moneda
Nacional Extranjera Total Nacional Extranjera Total
(En Millones de Intis Dic. 1980) Variaciones Porcentuales
Dic. 1984 119 12 131
Ene. 1985 108 7 115 — 924 — 41.67 -12.21
Febrero 108 6 114 0.00 — 1429 - 0.87
Marzo 126 7 133 16.67 16.67 16.67
Abril 103 6 109 -18.25 - 14.29 -18.05
Mayo 99 8 107 —~ 3.88 3333 —1.83
Junio 109 9 118 10.10 12.50 10.28
Julio 100 11 111 — 8.26 22.22 - 593
Agosto 92 12 104 - 8.00 9.09 - 6.31
Setiembre 92 12 104 0.00 0.00 0.00
Octubre 87 12 99 - 5.43 0.00 — 481
Noviembre 96 9 105 10.34 - 25.00 6.06
Diciembre 117 6 123 21.88 - 3333 17.14
Ene. 1986 126 5 131 7.69 - 16.67 6.50
Febrero 124 5 129 - 1.59 0.00 - 153
Marzo 127 4 131 2.42 ~ 20.00 1.55
Abril 129 5 134 1.57 25.00 2.29
Mayo 140 4 144 8.53 — 20.00 7.46
Junio 147 3 150 5.00 - 25.00 4.17
Julio 144 2 146 - 2.04 - 3333 — 2.67
Agosto 140 3 143 - 2.78 50.00 -~ 205
Setiembre 143 3 146 2.14 0.00 2.10
Octubre 168 3 171 17.48 0.00 17.12
Noviembre 172 3 175 2.38 0.00 2.34
Diciembre 201 1 202 16.86 - 66.67 15.43
Ene. 1987 202 1 203 0.50 0.00 0.50
Febrero 203 1 204 0.50 0.00 0.49
Marzo 214 1 215 5.42 0.00 5.39
Abril 213 1 214 - 0.47 0.00 - 047
Mayo 199 1 200 - 6.57 0.00 ~ 6.54
Junio 210 i 211 5.53 0.00 5.50
Julio 192 1 193 — 8.57 0.00 — 8.53
Agosto 190 1 191 - 1,04 0.00 - 104
Setiembre 186 1 187 - 2.11 0.00 - 209
Octubre 184 1 185 - 1.08 0.00 - 1.07
Noviembre 183 1 184 — 0.54 0.00 - 0.54
Diciembre 185 1 186 1.09 0.00 1.09
Ene. 1988 170 1 171 — 8.1 0.00 — 8.06
Febrero 160 i 161 — 5.88 0.00 - 585
Marzo 147 1 148 — 8.13 0.00 - 8.07
Abril 137 1 138 — 6.80 0.00 — 6.76
Mayo 130 1 131 - 511 0.00 - 5.07
Junio 137 1 138 5.38 0.00 5.34
Julio 105 1 106 -23.36 0.00 -23.19
Agosto 91 1 92 -13.33 0.00 -13.21
Setiembre 46 1 47 -49.45 0.00 ~48 91
Octubre 36 1 37 -21.74 0.00 -21.28
Noviembre 33 1 34 - 8.33 0.00 - 8.11
Diciembre 36 1 37 9.09 0.00 8.82
e R - 4. ——— e
Fuente: BCR

Elaboracién: Coyuntura Econémica - CIUP.



