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La variación nominal de la liquidez en intis se sustentó en el. creci- 
miento de la emisión primaria a lo largo del año (5 152 por ciento), en tanto 
que el multiplicador financiero ejerció una influencia contractiva, al disminuir 
de 2,24 a 1,46. 

Laevolución de la oferta monetaria no fue homogénea a lo largo del 
año, reflejando los diferentes manejos monetarios aplicados. Durante los 
primeros siete meses, la oferta monetaria se expandió a un ritmo mensual 
creciente (cuyo promedio fue de 28,2 por ciento y su tasa máxima 45,2 por 
ciento en julio) para financiar el déficit fiscal y cuasifiscal, impulsando un 
proceso inflacionario en aumento. A partir de agosto, luego del fuerte 
reajuste de precios públicos incluido en el programa económico del nuevo 
gobierno, la oferta monetaria creció (si bien a tasas nominales mayores 
durante agosto y setiembre) en base a compras de divisas y en el marco de 
un proceso de remonetización en el cual el aumento de. la liquidez real iba 
acompañado de una inflación decreciente. En este proceso, el BCRP fue 
elevando paulatinamente su tipo de cambio de intervención. Sin embargo, 
en los ultimos meses del año la remonetización a través de la compra de 
divisas fue controlada, al imponerse metas monetarias que priorizaban la 
estabilización de la economía, por lo que la tasa de expansión de la base 
monetaria fue decreciente. 

En el periodo enero-juiio el multiplicador financiero se redujo desde 
2,24 hasta 1,73 como resultado del aumento de la tasa de encaje medio 
efectivo en 45 por ciento y de la tasa de preferencia por circulante en 31 por 
ciento. Con el fin de aminorar el efecto de la mayor emisión primaria 
derivada del financiamiento al sector público y a la banca de fomento, el 
BCRP mantuvo hasta junio la tasa de encaje marginal en 64 por ciento y 50 
por ciento para recursos captados en Lima y provincias, respectivamente, 
elevándola y unificándola en 80 por ciento a partir de julio. Adicionalmen-
te, durante ese mes el instituto emisor dictó otras medidas a fin de evitar que 
una expansión de la liquidez sustentara mayores niveles inflacionarios y 
devaluatorios. Entre estas medidas cabe señalar la suspensión del pago de 
intereses de encaje correspondientes a la segunda quincena de junio y de 
intereses de los bonos que se computaban como encajes. Respecto a estos 
últimos, en junio el BCRP otorgó un crédito al Banco de la Nación para 
recomprar dichos bonos, incluyendo intereses. Estos ultimos fueron de- 
positados en cuentas especiaies no computables como encaje en el BCRP 
y su cronograma de retiros fue suspendido. 

El aumento de la tasa de encaje marginal elevó la tasa media de 
encaje exigible para la banca comercial desde 53 por ciento, como promedio 
en el periodo enero-junio, hasta 56 por ciento para julio. Simultáneamente, 
la. suspensión del pago de intereses por parte de la autoridadmonetaria, así 
como la dolarización de los recursos disponibles de ciertas instituciones 
financieras, originada en la expectativa de que el nuevo programa econó- 
mico incluiría una fuerte devaluación del inti, determinó que en conjunto, 
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estas instituciones mostraran déficit sustanciales de encaje en julio y en la 
primera quincena de agosto. 

El coeficiente de preferencia 'por Circulante, durante el primer se- 
mestre del año se mantuvo estable, creciendo sólo en 5 por ciento al 
aumentar de 29,7 por ciento en diciembre de 1989 a31,l por ciento en junio 
de 1990. Sin embargo, en el mes de julio dicho coeficiente se elevó a 38,9 
por ciento debido a factores estacionales, así como a las expectativas 
asociadas a la aplicación de un nuevo programa económico. 

A partir de agosto, el multiplicador financiero se redujo sustancial- 
mente al pasar de 1,73 en julio a 1,30 en noviembre, recuperándose a 1,46 
en el mes de diciembre. En el período agosto-noviembre ladisminución del 
multiplicador financiero se explica principalmente por el aumento de la tasa 
media de encaje efectiva, resultado del significativo crecimiento de los 
depósitos del Banco de la Nación en el Banco Central, derivados de la 
mejora de la situación fiscal, así como por el excedente de encaje mante- 
nido por las instituciones financieras en la mayor parte del período. Estos 
desarrollos se produjeron a pesar de las sucesivas reducciones de la tasa 
de encaje marginal. En efecto, en la segunda quincena de agosto se redujo 
el encaje marginal de 80 por ciento a 64 y 50 por ciento para captaciones 
en Lima y provincias, respectivamente, y en la segunda quincena de 
setiembre a 40 por ciento para todas las captaciones. 

GRAFICO 7: MULTIPLICADOR FINANCIERO 
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4. EMlSlON PRIMARIA 

Durante 1990 la emisión primaria o base monetaria registró una 
expansión nominal de 5 152 por ciento, lo que equivale a una retracción real 
de 32 por ciento, tasa ligeramente inferior a la observada durante 1989 (34 
por ciento). 

La importancia relativa de las fuentes de variación de la emisión 
primaria no fue homogénea a lo largo del año, reflejando básicamente el 
desarrollo diferenciado de las cuentas externas del instituto emisor y de las 
necesidades crediticias del sector público así como el cambio de la política 
crediticia del Banco Central. Así, durante el periodo enero-julio los factores 
de origen interno explicaron el 97 por ciento del crecimiento de la emisión 
primaria, como resultado básicamente del financiamiento primario del 
BCRP al sector público no financiero y al Banco Agrario. En contraste, a 
partir de agosto la importancia relativa de los factores de origen externo 
aumentó significativamente, representando el 92 por ciento del incremento 
de la emisión en el período agosto-noviembre. 

En el período enero-abril, los factores de origen externo tuvieron un 
ligero efecto contractivo en la emisión primaria y en el período mayo-julio un 
efecto expansivo. Explica esta evolución la atención de importaciones por 
parte del Banco Central con un tipo de cambio preferencial, en particular en 
el primer trimestre del año, política iniciada a fines de 1989 y que empezó 
a revertirse en marzo de 1990. Entre agosto y diciembre la remonetización 
vía la intervención activa del Banco Central en el mercado cambiario 
permitló adquirir divisas del sistema financiero por US$ 350 millones y 
certificados de libre disponibilidad de los exportadores por US$422 millo- 
nes. Cabe precisar que en el mes de diciembre el servicio de la deuda 
externa y la disminución del ritmo de compras de divisas del instituto emisor, 
determinaron que las fuentes externas tuvieran una influencia contractiva 
sobre la base monetaria. 

Debido a que de acuerdo al Artículo 480. de la Ley Orgánica del 
Banco Central de Reserva no es posible que las obligaciones del gobierno 
con el instituto emisor excedan dos dozavos de los ingresos del Presupues- 
to Fiscal, se tuvo que consolidar la deuda del gobierno con el Banco Central 
en los meses de enero y junio por un monto de 11. 1,8 billones e 11. 10,2 
billones, respectivamente. Mediante estas operaciones, los créditos en 
moneda nacional otorgados por el BCRP al gobierno así como a ciertas 
empresas públicas, via Banco de la Nación, se convirtieron en obligaciones 
directas del Tesoro con el instituio emisor, bajo condiciones de amortización 
a 100 afios y a una tasade interés anual de 0,1 por ciento. Esta medida, al 
reducir los ingresos del Banco Central, aumentó el componente cuasifiscal 
del déficit del sector público consolidado. 
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CUADRO 37 

OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 
(Saldos en mlles de mlllones de Intls) 

l. Crédito Interno 

Sector público (neto) 

Sistema financiero 

1. Banco de la Nación 
2.  Banca de fomento 
3. Banca comercial 
4. Resto 

Otros 21 


II. Reservas lnternaclonales 

netas 

(Millones de US dólares) 


III. Otras operaciones netas 
con el exterlor 

IV. 	 Depdsltos en moneda 
extranjera y certlflcados 
de dlvlsas 

V. 	 EMlSlON PRIMARIA 

(I+II+III+IV) 


11 Preliminar. 

21 Incluye capital, reservas, provisiones, resultados yotros activos y pasivos (neto). 


En el periodo agosto-diciembre, por los factores de origen interno, 
la emisión creció por los pagos de remuneración al encaje y por otros 
egresos netos del Banco Central. En este periodo el BCRP restringió 
severamente el financiamiento primario al sector público y a la banca de 
fomento, en particular al Banco Agrario, con la finalidad de contribuir a la 
eliminación del financiamiento inflacionario. La autoridad monetaria no 
otorgó financiamiento al sector público no financiero, reflejando así la nueva 
situación de las finanzas públicas. La única excepción fue un crbdito 
temporal otorgado al Tesoro al inicio del programa de estabilización, con la 
finalidad de financiar gastos corrientes iniciales y la puesta en marcha del 
programa de emergencia social, en tanto se verificaba el aumento de la 
recaudación fiscal. 

En cuanto al financiamiento al sector agropecuario, debe mencio- 
narse que en los últimos cinco meses del afío el BCRP no otorgó creditos 
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en moneda nacional al Banco Agrario para fines de campafia agrícola. Sin 
embargo, en noviembre y diciembre concedió prbstamos a esta institución 
denominados y desembolsados en divisas por US$ 60 millones, con la 
finalidad de atender los requerimientos crediticios prioritarios de la campa- 
ña 1990-1991. Cabe destacar que durante 1990, al igual que en años 
anteriores, el apoyo crediticio del Banco Central a la actividad productiva 
continuó canalizándose prioritariamente al sector agropecuario a travbs del 
Banco Agrario, entidad que concentró cerca del 95 por ciento del flujo 
crediticio otorgado a la banca de fomento y el 84 por ciento del total, del 
crbdito del Banco Central al sistema financiero, excluyendo al Banco de la 
Nación. 

De otro lado, entre enero y julio el Banco Central puso a disposición 
de los intermediarios dos líneas de crédito en moneda nacional: en febrero 
una dirigida al sector minero por 11. 500 miles de millones para capital de 
trabajo bajo condiciones bastante preferenciales y en mayo una dirigida a 
la actividad exportadora en general por 11.1 350 milesde millones. En el caso 
de la línea de crbdito para los exportadores no tradicionales (FENT), debe 
mencionarse que en los meses de marzo y junio respectivamente, el 
instituto emisor suspendió los desembolsos en las modalidades sin "advan- 
ce account" y con "advance account", con lo cual el saldo total de la línea 
disminuyó en el afio en US$284 millones, alcanzando a fines de diciembre 
US$26 millones. 

CUADRO 38 

CREDITO DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA A LA BANCA DE FOMENTO 
(Saldos en rnlles de rnlllones de Intls) 

1987 1988 1989 1990 
11 

l. Banco Agrario 
- Linea Agraria 
- Fondo Agrario Andino 
- Fondo de Reactivacidn 
de Maquinaria Agrícola 

- Fondo de Desarrollo 
Rural Comunal 

- Linea de Caplalizacidn 
- Otros 

11. Banco lndustrlal 
111. Banco Mlnero 1,2 13,4 167,4 1 363,6 
IV. Bancos de la Vlvlenda 

e Hlpotecarlo 2,o 1,9 0 3  1 100,6 

V. TOTAL 22,7 119,s 3 4547 102 308,7 

11 Preliminar. 
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Las reservas internacionales netas del BCRP se incrementaron en 
US$174 millones durante el afio, alcanzando a fines de diciembre US$531

' millones. El desarrollo de las reservas internacionales no fue homogéneo a 
lo largo de 1990. Así, durante los primeros cinco meses del año éstas 
cayeron en US$ 509 millones, básicamente como resultado de la mayor 
atención de importaciones con un tipo de cambio preferencial. En contraste, 
en el periodo junio-noviembre 'las reservas internacionales del BCRP 
acusaron una continua recuperación, debiendo destacarse la importante 
mejora de las cuentas externas en el periodo agosto-noviembre, en el cual 
las reservas internacionales netas aumentaron en US$677 millones. Esto 
fue resultado fundamentalmente de su intervención en el mercado de 
divisas con el fin de remonetizar la economia una vez adoptadas las 
medidas de ajuste por parte de las nuevas autoridades. En el mes de 
diciembre, el BCRP vio mermado su nivel de reservas internacionales en 
US$ 41 millones, en razón de su menor intervención en el mercado 
cambiario, de la atención de importaciones del sector publico y del financia- 
miento en divisas otorgado al Banco Agrario. 

GRAFICO 8: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 
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5. BANCO DE LA NACION , 

-. 

Durante 1990 el Banco de la Nación, el agente financiero del estado, 
aumentó su saldo de crbdito neto al sector público en 11. 274 billones. La 
mayor parte del incremento se verificó en moneda extranjera, debiendo 
mencionarse que, aparte del efecto del mayor tipo de cambio, el crédito en 
divisas aumentó en US$ 197 millones durante el afio. El incremento del 
crédito en moneda extranjera al gobierno central por US$263 millones fue 
compensado por la amortización neta por US$ 66 millones del resto del 
sector público. 

En moneda nacional, en cambio, el financiamiento se retrajo en 11. 
35 billones por efecto de la amortización de créditos por parte del gobierno 
central en 11. 28 billones y del resto del sector público en 11. 7 billones. Sin 
embargo, durante los primeros siete meses del afio se otorgaron créditos 
por 11. 26 billones para financiar operaciones corrientes del tesoro y la 
compra de bonos en poder de las instituciones financieras por 11.24 billones, 
con recursos del Banco Central. 

A partir de agosto, por efecto de la modificación del diseño de política 
económica, el financiamiento neto en moneda nacional disminuyó en 11. 61 
billones, de los cuales 11. 52 billones fueron explicados por el gobierno 
central y 11.8 billones por el resto del sector público. Asi, el sector público 
se constituyó en un oferente neto de recursos para el Banco de la Nación 
en este periodo. El destino de estos fondos fue su acumulación en el Banco 
Central y préstamos interbancarios, principalmente. 

Durante el afio, el instituto emisor le otorgó créditos en moneda 
nacional al Banco de la Nación por 11.73 billones, de los cuales 11.46 billones 
fueron canalizados en el periodo agosto-diciembre, aunque 11. 48 billones 
corresponden a capitalizaciones de intereses que no significaron un desem- 
bolso de recursos frescos. En conjunto, la posición deudora neta del Banco 
de la Nación con el Banco Central en moneda nacional aumentó en 11. 54 
billones. En moneda extranjera, las obligaciones netas disminuyeron en 
US$ 16 millones, al mejorar la posición del banco en el período agosto- 
diciembre en US$25,5 millones, debido a la cancelación de los pasivos con 
el instituto emisor. 

Finalmente, cabe señalar que la posición de reservas internacio- 
nales netas mejoró en el año, incrementándose en US$ 59 millones por 
efecto de la ganancia de US$ 76 millones registrada a partir del mes de 
agosto. 


