
BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 

V. MONEDA Y CREDITO 

El Banco Central continuó orientando 
su política monetaria hacia la consecu- 
ción del objetivo de seguir abatiendo la 
inflación hasta llegar a la tasa de incre- 
mento de los precios vigente en los paí- 
ses industrializados. Con este fin, el Ban- 
co Central mantuvo su política de control 
estricto de la emisión primaria junto con 
la flotación del tipo de cambio y la libre 
determinación de las tasas de interés. 

Durante 1997 la necesidad de liquidez 
por razones transaccionales, medida por 
el incremento del PBI nominal, auinen- 
tó 16 por ciento. Adicionalmente, se ob- 
servó una mayor demanda por liquidez 
derivada de la inenor velocidad de cir- 
culación del dinero (2 por ciento). Como 
resultado de lo anterior se registró un 
aumento promedio de la liquidez en mo- 

l 

neda nacional de 19 por ciento. Se debe 
precisar que la disminución de la veloci- 

I 
l 

l dad de circulación es un reflejo de la 
1 mayor confianza en el signo monetario 
1 

del país. La caída de la velocidad impli- 
ca que la moneda nacional está sirvien- 
do cada vez más conlo un medio de re- 
serva de valor. 

te de los últimos años, y por un incre- 
mento del multiplicador bancario en 5 
por ciento. El aumento continuo de este 
multiplicador es producto de la capaci- 
dad creciente de las entidades bancarias 
para intermediar moneda nacional. Ello 
debido a que la proporción que el pú- 
blico inantiene como circulante ha ido 
disminuyendo, lo que ha significado más 
depósitos en el sistema bancario. Asimis- 
mo, la mayor intermediación en soles es 
resultado de la inenor proporción de 
encaje en moneda nacional mantenida 
por los bancos 

Es interesante apreciar que en 1997, 
la velocidad de circulación mostró una 
mayor disminución en el cuarto trimes- 
tre, reflejando un cambio en las expec- 
tativas del público sobre la inflación 
futura. 

La desaceleración marcada en la ve- 
locidad de circulación llevó a que las 
tasas de crecimiento de la liquidez en 
moneda nacional tuvieran una tenden- 
cia creciente. De esta manera, la tasa 
de  incremento del saldo a fin de pei-ío- 
do de la liquidez en moneda nacional 
pasó de  21,9 por ciento en 1996 a 25,6 
por ciento en 1997. Este crecimiento a 
fin de período de la liquidez en soles 

El incremento de la liquidez en 19 por se explica por un incremento anual de 
ciento se explicó por un aumento pro- la emisión primaria en 19,l por ciento 
medio de la emisión primaria en 14 por y del inultiplicador bancario en 5,4 por 

1 ciento, siguiendo la tendencia decrecien- ciento. 
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RECUADRO 8 

PROGRAMACION MONETARIA DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 

El Banco Central de  Reserva tiene como único objetivo preservar la estabilidad monetaria. Para ello, fija 

anualmente una tasa de  inflación objetivo. Con la finalidad de  reforzar la credibilidad de  este objetivo, 

el 13anco Central anuncia desde 1994 rangos para la meta de  inflación. 

Así, lomando en cuenta la meta de  inflación, la capacidad de crecimiento real de la economía y el 

cambio en la velocidad de  circulación de  dinero, el Banco Central estima un crecimiento de la oferta 

monetaria consistente con el aumento deseado de  la liquidez en moneda nacional: 

Donde, IM: liquidez, P: precios, Q: producción y V: velocidad de  circulación del dinero. 

Lo anterior iinplica que la programación monetaria conten~pla un creciiniento de  la oferta monetaria 

cornpatible con el objetivo de  inflación y de  estabilidad macroeconómica. 

Cabe señalar que la disnlinución en la velocidad de  circulación del dinero es un indicador del inayor 

deseo del público por mantener moneda nacional. En consecuencia, con tasas de  inflación menores, la 

liquidez puede crecer más que la tasa de  inflación. Con menor inflación, el público mantiene en 

promedio mayores saldos reales de  dinero, proceso al cual se denomina remonetización. 

Consistente con el incremento deseado de  la liquidez en moneda nacional, el Banco Central estirria el 

creciiniento de  la emisión primaria en su Programa Monetario anual. La emisión es  u~ilizada como meta 

intermedia para lograr el objetivo de  inflación, dada su relación con la evolución de  los precios. Asiinis- 

mo, éste es  el agregado monetario que el Banco Central controla inás estrechamente. 

La emisión primaria está compuesta por el circulante y los fondos de  encaje. El circulante está constitui- 

d o  por los billetes y monedas e n  poder del público, y el encaje. por los fondos en moneda nacional que 

los bancos disponen en sus bóvedas y en sus cuentas corrientes en el Banco Central. 

El seguiriliento de  la emisión primaria se realiza diariamente, dentro del marco del Programa Monetario, 

el cual es  revisado inensualinente para asegurar el logro de  la meta d e  inflación anual. La programación 

diaria considera una trayectoria proyectada de  los componentes de  la emisión primaria (circulante y 

encaje). El circulante se caracteriza por aumentar en las segundas quincenas por el pago de  sueldos y 
salarios y reducirse en las primeras quincenas. Con el fin de  lograr el nivel de  encaje deseado, diaria- 

mente el Banco Central observa la evolución de  estos fondos, en particular el saldo de  la cuenta 

corriente que los bancos mantienen en el Banco Central. De acuerdo con la programación monetaria, el 

Banco Central realiza operaciones monetarias y cainbiarias para lograr el nivel de  encaje deseado. 

Los instrumentos que utiliza el Banco Central son aquéllos de  control monetario indirecto que permiten 

inyectar o retirar dinero de  alto poder (emisión priinaria) a través de  mecanismos de  mercado. Así, para 

inyectar liquidez se utilizan la conipra de  moneda extranjera en la Mesa de Negociación, la compra 

teiiiporal de  certificados de  depósito del Banco Central, los créditos con garantía de  títulos valores y la 

compra temporal d e  inoneda extranjera. Estos dos últimos son instrumentos de  última instancia. Para 

retirar liquidez el Banco Central realiza colocaciones primarias de  certificados de  depósito. 

1. Emisión primaria millones, nivel mayor en 14 por ciento 
al saldo correspondiente a 1996; sin ein- 

El saldo promedio diario de la emisión bargo, el saldo a fin de período fue de 
primaria en 1997 alcanzó los S/. 3 977 S/. 4 761  millones, el cual superó en 19 
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nes al cierre de 1997. La tasa de interés de 16,o por ciento a 13,9 por ciento en 
promedio de los certificados disminuyó igual período. 

- 
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Por su parte, en los primeros ineses de 
1997 se observó niveles elevados de la 
tasa de interés interbancaria (entre 13 y 
18 por ciento en el período enero-mayo) 
asociados a la estrechez de liquidez ob- 
servada debido a las expectativas de in- 
flación distintas al objetivo del BCRP (ran- 
go entre 8 y 10 por ciento)- y la mayor 
acuinulación de depósitos del sector pú- 
blico en el BCRP originada por la demora 

en la ejecución del gasto público. Esta 
demora se vinculó a la transición hacia 
un nuevo sistema de presupuesto públi- 
co más efectivo y ordenado, pero que 
requirió de un proceso de adecuación por 
parte de las instituciones públicas. Asi- 
niismo, existieron linitaciones para efec- 
tuar proyectos de inversión pública por 
las lluvias en la sierra, lo cual postergó el 
mantenimiento de carreteras. 

GRAFICO 14 
TASA DE INTERES IN'TERBANCARIA EN MONEDA NACIONAL 
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2. Reservas internacionales netas 

Las reservas internacionales netas (RIN) 
aumentaron en US$1628 millones durante 
1997, alcanzando un saldo de US$ 10 169 
millones al cierre del año. Este nivel equi- 
vale a 14 meses de importaciones de bie- 
nes, a 6 veces la emisión primaria y a 75 
por ciento de la liquidez total del sistema 
bancario. De esta manera, el país cuenta 
con un nivel de reservas que lo hace me- 
nos vulnerable a acontecimientos impre- 

vistos, como las crisis cambiarias que sur- 

jan en otras economías emergentes. 

El incremento de las RIN en 1997 se 
explica principalmente por el aumento 
de depósitos en moneda extranjera del 
sector público e n  el Banco Central 
(US$ 926 millones), por operaciones 
cambiarias (US$ 543 millones) y por de- 
pósitos en moneda extranjera de entida- 

des financieras en el Banco Central 
(US$ 141 millones). 

C U A D R O  4 3  
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 

(Millones de US dólares) 

1994 , 1995 1996 

Variación de RIN 2 976 922 1 899 

1. Origen externo de emision primaria 593 345 

2. Depósitos del Sistema 
Financiero y Sector Privado 629 355 958 
- Empresas bancarias 585 495 57 1 
- Banco de la Nación 40 -83 374 -306 
- Otras instituciones 4 3 1 O -12 
- Sector privado - - -60 2 

3. Sector público 1 640 110 824 

4. Intereses netos 28 52 55 118 

5. Otros 86 62 -2 -100 

Cabe precisar que en enero, el Tesoro 
Público transfirió a la Oficina de Norma- 
lización Previsional (ONP) US$ l 000 
millones (Decreto de Urgencia 129-96) 
como parte del Fondo Consolidado de 
Reserva Previsional. Esta operación no 
tuvo ningún efecto sobre el nivel de las 
RIN, debido a que fue financiada con 
recursos de privatización, también depo- 
sitados en el BCRP. 

Por su parte, la posición de cambio del 
Banco Central, concepto de liquidez in- 
ternacional que deduce las obligaciones 
en moneda extranjera con residentes en 
el país, aumentó en US$ 583 millones, 
llegando a un saldo de US$ 2 301 millo- 

nes. Cabe precisar que las principales 
fuentes de diferencia entre las RIN y la 
posición de cambio del Banco Central son 
los depósitos en moneda extranjera del 
gobierno central en el BCRP (US$ 2 937), 
los depósitos de la ONP (US$ 1 480 mi- 
llones) y los depósitos de las entidades 
financieras que se asocian al requeri- 
miento de encaje en moneda extranjera 
(US$ 3 713 millones). Cabe precisar, sin 
embargo, que el indicador de liquidez 
apropiado para el país es el de reservas 
internacionales netas, porque refleja la 
disponibilidad inmediata de moneda ex- 
tranjera por parte de los agentes econó- 
micos y no sólo del Banco Central. 
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activas pronledio en soles (TAMN) y en 16,9 por ciento anual en 1996 a 30,9 y 16,l 

dólares (TAMEX) disminuyeron de 31,5 y por ciento en 1997, respectivamente. 

Liquidez en moneda nacional 

Dinero Liquidez 
moneda Liquidez 

Depósitos Total Cuasidinero Total extranjera Total 
Vista 

1988 -65,8 -69,5 -67,5 -75,9 -70,4 22,3 -59,6 

1989 -28,5 -40,3 -33,7 41,7 -13,O -51,l -26,4 

1990 -345 -45,9 -39,O -71,3 -53,4 35,3 -32,7 

1991 -1,5 -14,6 -6,l 54,3 10,5 86,8 46,3 

1992 9 2  9,6 9 ,3  -8,7 2,4 27,O 17,l 

1993 3 6  11,5 6 2  10,l 7,5 29,6 21,9 

1994 29,9 50,l 36,7 72,5 49,2 19,5 28,7 

1995 15,7 5,6 12,O 30,8 19,7 13,4 15,7 

1996 -4,6 24,7 5 6  13,2 9,o 32,3 23,6 

1997 10,9 14,4 12,3 261  18,O 7,6 11,2 

En cuanto a las tasas activas pre- cia entre las tasas preferenciales y el 

ferenciales, la reducción fue más no- resto de tasas activas obedecería a que 

toria, pasando las tasas promedio en estas últimas implican un mayor riesgo 

soles de 21,l a 13,3 por ciento y las de  crediticio para los bancos que acceden 

moneda extranjera de 15,O a 12,4 por a nuevos segmentos del mercado de 

ciento en similar período. La diferen- crédito. 

C U A D R O  4 5  
TASAS DE INTERES DE LAS EMPRESAS BANCARIAS 

(Po rcen ta jes  en términos anuales) 

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA 

Q O .- - ACTIVAS PASIVAS ACTIVAS PASIVAS - 
m 

- .- m .- 
E 2: 2 U 

g $ E TAMN Ahorro TlPMN TAMEX Ahorro Plazo TIPMEX a3 - 21 e e e 21 
E a - 0. 0. 

1995 Diciembre 11,3 18,5 n d 3 3 3  11,3 15,9 9,9 n d 17,2 5 , l  9,3 6,2 
1996 Marzo 7,l 15,7 23,l 32,2 111  1.50 10,O 15,l 17,l 5,1 9.2 6 2  

Junio 11,l 16,8 21,3 31,8 10,9 14,7 10,l 15,4 1 6 6  4,9 8,5 6,2 
Setiembre 10,5 16,O 20,l 30,9 10,9 14,7 10.5 15,l 16,7 4,8 8,2 6,O 
Diciembre 14,2 18,2 19,8 30,6 10,8 15,O 10,5 14,4 16,8 4,7 7,6 5,7 
Promedio 11,3 16,3 21,l 31,5 11,O 14,9 10,2 15,O 16,9 4,9 8,6 6 , l  

1997 Marzo 15,5 18,O 21,5 31,4 10,9 15,3 10,7 14,3 16,4 4,7 7,3 5 ,6  
Junio 9 , l  15,3 18,l 31,5 11,O 15,6 10,6 11,8 1 6 1  4,7 7,3 5,6 
Setiembre 10,3 16,O 16,8 30,5 10,6 14,8 10,4 11,8 15,7 4,6 7,O 5.5 
Diciembre 12,8 16,O 16,9 30,4 10,O 14,2 9,9 11,7 15,6 4,3 6,8 5,2 
Promedio 12,8 16,4 18,3 30,9 10,7 15,O 10,3 12,4 16,l 4,6 7,2 5,5 

11 Promedio ponderado del periodo de los creditos otorgados por el BCRP a las instituciones financieras 
21 Para depósitos de 31 a 179 dias 
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La evolución del crédito durante 1997 
-especialmente de moneda extranjera- se 
vio favorecida por un mayor acceso del 
sistema financiero nacional a líneas de 
crédito del exterior en mejores condicio- 
nes, evolución que estaría reflejando una 

reducción del riesgo país luego de la fir- 
ma del acuerdo Brady. 

Como reflejo de  esto último, los adeu- 
dados con el exterior de las empresas 
bancarias mostraron un importante cre- 
cimiento, tanto de corto plazo (102 por 
ciento), como de largo plazo (85 por 

ciento). 

5. Crédito neto al sector 
público 

Durante 1997 el crédito neto del sis- 
tema bancario al sector público se re- 

dujo en S/. 1 826 millones (S/. 1 117 

millones en moneda nacional y US$ 43 

millones en  moneda extranjera). El 

crédito del sistema bancario al gobier- 

no  central aumentó en S/. 2 966 millo- 

nes, explicado principalmente por la 

transferencia de US$ 1 000 millones del 

Tesoro Público a la Oficina de Norinali- 

zación Previsional (ONP) en enero de  

1997 para la constitución del Fondo 

Consolidado de Reserva Previsional; y 

por el mayor crédito neto del Banco de  

la. Nación al gobierno para hacer frente 

el pago del Plan Brady. 

Por su parte, el resto del sector públi- 

co redujo sus niveles de crédito neto en 

S/. 4 792 millones, debido a mayores de- 

pósitos tanto en el Banco Central (prin- 

cipalmente para la constitución del Fon- 

do Consolidado de Reservas Previsiona- 

les) como en las empresas bancarias. Al 

respecto destaca el menor crédito neto 
I 

de los bancos a las empresas públicas \ .. 
/ 

(S/. 156 millones) y al IPSS (S/. 283 mi- 

llones). 

C U A D R O  4 6  
CREDITO NETO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PUBLICO 

(millones de nuevos soles) 

1996 1 1997 1 
me me 

mn 
, mil! SI. mil1 US$' . 

1. Banco Central 
Gobierno Central 
Resto del sector público -4 -76 -29 

2. Banco de la Nación 
Gobierno Central 
Resto del sector público -23 21 8 -2 

3. Empresas Bancarias 31 

Gobierno Central -501 -118 
Resto del sector público 

4. TOTAL 
Gobierno Central 
Resto del sector público 

1/ Incluye Certificados de Depósito BCRP adquiridos por entidades del Sector Público 
2/ Incluye operaciones con gobiernos locales, Instituto Peruano de Seguridad Social, organismos descentralizados y 

COFIDE 
3/ Incluye a la Banca de Fomento en liquidación. 
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No obstante este mayor dinamismo de 
los depósitos a plazo y valores en mo- 
neda nacional, los depósitos de ahorro 
muestran la mayor participación (31 por 
ciento). La mayoría de obligaciones en 
moneda extranjera se mantienen bajo la 
forma de depósitos a plazo (48 por cien- 
to), lo que reflejaría la preferencia del 
uso del dólar de los Estados Unidos de 
América como depósito de valor. 

Las principales fuentes de expansión 
del crédito de las empresas bancarias al 
sector privado fueron los fondos domés- 
ticos (50 por ciento), endeudamiento 
externo de corto plazo (44 por ciento) y 
de largo plazo (5 por ciento). Con ello, 
la participación de los fondos domésti- 
cos dentro del financiamiento al sector 
privado disminuyó de 83 por ciento en 
1996 a 50 por ciento en 1997. 

C U A D R O  4 8  
FUENTES DE EXPANSION DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO 

DE LAS EMPRESAS BANCARIAS 

Flujo de Crédito ~articf~ación Porcentual 
(Millones de nuevos soles) (En porcentajes) 

1996 1997 . .* . . 1996 y] 
FONDOS DOMESTICOS 1/ 6 157 4 141 83,l 

Moneda nacional 2 676 2 949 
Moneda extranjera 3 481 1 192 47,O 

PASIVOS EXTERNOS NETOS DE CORTO PLAZO 953 3 581 12,9 

PASIVOS EXTERNOS NETOS DE LARGO PLAZO 47 428 O 6 

OTROS 251 27 3 4 

CREDITO AL SECTOR PRIVADO 7 408 8 177 100 O 100,O 
Moneda nacional 1 842 1 178 24,9 14,4 
Moneda extranjera 5 565 6999 , 75 1 

1/ Descontando los fondos de encaje 

Los activos externos netos de las empre- 
sas bancarias se redujeron en US$ 1 346 
millones, correspondiendo a un incremento 

de pasivos externos por US$ 1 471 niillo- 

nes, atenuado por el aumento de los ac- 
tivos externos en US$ 125 millones. Cabe 
destacar la importancia creciente que vie- 

ne adquiriendo desde 1995 el 
endeudamiento externo de los bancos 
como fuente de financiamiento, la mis- 

ma que se ha consolidado con el cierre 

del Plan Brady. Esto ha permitido que 

los bancos locales accedan a líneas de 

crédito del exterior en condiciones más 
competitivas. 

El mejor desempeño de las cuentas fis- 

cales en 1997 se reflejó de manera im- 

portante en la acumulación de depósi- 

tos del sector público en la banca. Esto 

se observó especialmente en los depósi- 

tos en moneda extranjera. La acumula- 
ción de recursos favoreció la posibilidad 
de financiamiento de la actividad priva- 
da. Así, en moneda nacional, el sector 
público acumuló en términos netos S/. 1 

068 millones. En moneda extranjera el 

aumento de pasivos con el sector públi- 

co fue de US$ 456 millones, correspon- 

diendo US$ 313 millones a adeudados 

con COFIDE. 
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Las tasas de interés continuaron descen- 
diendo, especialmente para los bonos en 
moneda extranjera como reflejo de la dis- 
minución del factor de riesgo país y por la 
creciente demanda de inversionistas 
institucionales. Destacaron en este senti- 
do los bonos subordinados a 3 y 5 años, 
cuyas tasas descendieron de 11 a 10 por 
ciento en promedio y los bonos corpora- 
tivos a 3 y 5 años, cuyas tasas descendie- 
ron de 11 a 9 por ciento, en promedio. 

b. Mercado bursátil 

El mercado bursátil presentó compor- 
tamientos diferenciados a lo largo del 
ano. Mientras que durante el primer se- 
mestre los índices bursátiles subieron 
debido a los buenos resultados econó- 
micos del país y a los precios internacio- 
nales de los metales, en el segundo se- 
mestre, los índices revirtieron dicha ten- 
dencia debido a la inestabilidad que ge- 
neró la crisis del Asia. El rendimiento 

acumulado anual del Indice General 
Bursátil fue de 26 por ciento y del Selec- 
tivo 32 por ciento. Las acciones más ren- 
tables fueron las mineras, con rendimien- 
tos nominales de 80 por ciento en el caso 
de las comunes y 63 por ciento en el 
caso de las de trabajo. El valor de la ca- 
pitalización bursátil creció en términos 
reales 25 por ciento, alcanzando un va- 
lor equivalente al 27 por ciento del PRI. 
La participación porcentual de las tenen- 
cias de los inversionistas no residentes 
respecto de la capitalización bursátil des- 
cendió de 22 por ciento a 20 por ciento. 

El volumen total negociado creció en 
términos reales 45 por ciento durante 
1997, resultado principalmente de un 
mayor volumen transado con instrumen- 
tos de renta fija en la Mesa de Negocia- 
ción. Las transacciones en Rueda de Bol- 
sa, si bien continuaron siendo las más 
importantes, redujeron su participación 
del 59 por ciento a 56 por ciento. 

C U A D R O  5 4  
MERCADO BURSATIL 

INDICES (fin de período) 
(Diciembre 1991 4 0 0 )  
Indice General Bursátil 
Indice Selectivo Bursátil 
MONTOS NEGOCIADOS 

Mesa de Negociacion 

CAPlTALlZAClON BURSATIL 

(Millones de dolares) 

c. Sistema privado de pensiones to, finalizando con un saldo S/. 4 108 
millones. El número de afiliados se 

Durante 1997 el valor del fondo priva- incrementó 12 por ciento durante el año, 
do de pensiones se elevó en 67 por cien- alcanzando 1,7 millones de personas. 
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~ inversión a los cuales están sujetas las AFP. Durante el año aparecieron siete nue- 

1 Los principales cambios con respecto a los vos fondos inutuos, lo cual incrementó 
topes anteriores son: las alternativas de inversión de los pe- 

queños y medianos inversionistas. De los 
a. El límite para los instrumentos de 

diversos fondos mutuos especializados 
corto plazo se incrementa de 10 a 

por moneda y por instrumentos, los de 
15 por ciento. 

mayor preferencia por los inversionistas 
b. El límite Para 10s ~ o n o s  cor~orati- fueron los fondos mutuos de renta fija 

1 vos Se irmementa de 35 a 40 Por en dólares de  los Estados Unidos de ~ ciento. América, que concentraron el 94 por ~ c. Se establece un límite de 12 por cien- ciento del patrimonio del sistema. 

to Para las cuotas de 10s fondos de La rentabilidad ofrecida por el sistema 
inversión, dada SU reciente aparición de fondos mutuos fue de 6,9 por ciento 
en el mercado de capitales. en términos reales, superior a la obteni- ~ d. Se elimina la diferenciación entre da el año anterior (5,9 por ciento). Por 

las acciones ComLlnes y del traba- tipo de fondo, 10s de renta fija fueron 

jo en las restricciones de inversión, los más rentables con una tasa de 7, l  
por ciento, mientras que los de renta 

d.  Fondos mutuos de inversión variable tuvieron un rendimiento de 0,7 

en valores por ciento. Este sería el segundo año 
consecutivo en el cual los fondos mu- 

En 1997 el valor de los fondos mutuos tuos de renta fija superan en rendimien- 
se elevó en 380 por ciento, finalizando to a los de renta variable. En 1996 el ren- 
con un saldo S/. 1 732 millones. El núme- dimiento de los fondos de renta fija y 
ro de participantes se incrementó 274 por renta variable, fue de 6,O y 0,8 por cien- 
ciento alcanzando a 17 650 personas. to respectivamente. 

C U A D R O  5 6  
FONDOS MUTUOS DE INVERSION EN VALORES 

r -  - -- * * '  - - - .  
1 199i - '1; varirbión porcentual 

1995 

, - - -  . . . . 96/95 'm 
Numero de participes : 9 3 1 ~ 6  , 4 7 2 1 ~ 6  ' F ~  - 407 1 'F 
Valor del Fondo 
(en millones S/ ) 13 O 361 ,O 1 732,O 2 777,4 
(% del PBI) 0,o 0,2 

Participacion 
Fondos de renta variable 100,O 3,1 
Fondos de renta fija 0,O 96,9 

Rentabilidad 
Fondos de renta variable (nominal) -19,9 12 7 
Fondos de renta variable (real) -27,3 , 0,8 
Fondos de renta fija (nominal) - - 18,5 14,l 
Fondos de renta fija (real) . . 6,O . 7,1 




