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INTRODUCCION

Reflexionar sobre 1las Reservas Internacionales
y su manejo racional, lleva a descifrar el criterio de la
autoridad monetaria - BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU -,
entre quiénes existe consenso en cuanto a los fundamentos
basicos de administraciéon de las Reservas Internaci;males
son la seguridad, liquidez, rentabilidad y reciprocidad, los
cuales adquieren connotacién y prioridad de acuerdo a la situa-

cibén existente.

En este contexto, el presente trabajo de tesis
tiene como objetivo analizar el vmanejo de las Reservas Interna-
cionales, a fin de establecer el nivel adecuado, para cubrir
desbalances entre los ingresos y egresos de divisas, deriva-
dos de las maltiples operaciones comerciales y financieras
que diariamente se realizan con el exterior. Asi mismo se
pretende esbozar un enfoque operativo para la detexminacién
del nivel adecuado de Reservas Internacionales y disefiar una

politica para su manejo racional.

En el presente trabajo de tesis se parte de las
premisas que las dificultades por las que tradicionalmente
atravieza la economia peruana tiene su base en el caracter
dependiente de su estructura, definida por el alto componente

importado incorporado en el coeficiente técnico Insumo-Produc-
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to; situacién que compromete al sector externo y al nivel
de las Reservas Internacionales Netas -RIN-, especialmente
en coyunturas de recesién internacionales. Asi mismo, la
falta de objetivos e@licitos en lé aplicacién de las politicas
econdmicas han impedido un manejo racional, de un nivel necesa-
rio, adecuado vy O6ptimo de Réservas Internacionales Netas,
que garantice un crecimiento econdémico equilibrado, integral,

armdénico y sostenido.

La memoria de la tesis est4d compuesta de cuatro
-capitulos. En el primero, se presentan lés soportes tedricos
relacionados al Modelo Macroecondmico Abierto, a una breve
réseﬁa de historia econbémica sobre el manejo y el papel de
las Reservas Internaciocnales. En el Capitulo II, analizo
el Sector Externo de la Economia Peruana : 1980-1988, tratando
de presentar una visidn panorémica del contexto nacional en

el horizonte temporal objeto de la tesis.

En el capitulo IIT, sé presenta la evidencia empiri-
ca de la Inestabilidad Internacional y su influencia e inci-
dencia en el Sector Externo Peruano; referida a la inestabili-
dad de los ingresos por exportaciones, la tendencia de los
Términos de Intercambio y el manejo cambiar:i_.o, la balanza

comercial y las Reservas Internacionales Netas.

En el Capitulo IV, se discuten los criterios de

Manejo de la Reservas  Internacionales  Netas, tanto las



"Adecuadas®, "Necesarias" vy el "Nivel Optimo".

En el Capitulo V, se presenta un Modelo para 1la
Determinacién del Nivel Optimo de Reservas Internacionales.

Finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones.



CAPITULO I

MARCO TEORICO

1.1. Antecedentes

Abordar el anilisis de la necesidad de mantener Reser-
vas Internacionales, implica hacer un estudio sobre la demanda
por Reservas Internacionales.

\En la época del Mercantilismo la demanda de reservas
estaba relacionada a la acumulacidén de metales preciosos : el
oro y plata. Los Mercantilistas atribuyeron importancia princi-
pal a los metales preciosos, simplemente porque parecian ser,
y de hecho lo eran, las formas mis aceptadas de riqueza que

entonces existian. En una época en que el numerario afluia
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a Europa en inmensas cantidades y en que Espgia, el recipiente

de una gran parte de esta afluencia, ocupaba una posicién domi-
nante én los negocios mundiales, era razonable entender que
grandeza nacional era sinénimo del dominio sobre los metales
y tesoros preciosos.

La acufnulaci()n de reservas en oro y plata, se materia-
1lizd ‘al disefarse politicés econdmicas en el comercio exterior
que permitieron arrojar saldos positivos en la balanza comercial.
Por lo tanto, cada pais trataba dé vender a los otros una canti-
dad total de productos de mayor valor monetario que el de sus
compras; se buscaba prioritariamente una balanza comercial "favo-
rable" por medios de un exceso de exportaciones sobre las impor-
taciones. Se aplicaron derechos de importacién prohibitivos,
con el fin de restringir la entrada de productos, con excepcién
de materias primas necesarias para las industrias nacionales.
Se impusieron derechos de exportacién para desalentar las expor-
taciones de materias primas para la manufactura.

Los Mercantilistas, para estimular el comercio de exporta-
cién en general otorgaron subvenciénes a cilertas industrias
que producién articulos para la exportacién, se implantaron
varias excenciones de impuestos, se anularon las trabas opues-
tas al libre movimiento del comercio interior por medio de la

r

anulacién de los portazgos y otros similares, se concedieron
1

patentes de monopolio a los propietarios de nuevos procedimientos

de manufactura, se impulsé la inmigracién de trabajadores extran-

jeros calificados, se dieron subsidios a la navegacién y cons-



truccién de navios, se crearon compafiias comerciales a las que
se concedian privilegios exclusivos, se famentd la colonizacién,
se fijaron precileos, salarics y cor;diciones de trabajo, se favore-
ci6 el aurento de poblacién; en resumen, se pusieron en practica
un mimero casi ilimitado de ardides y procedimientos.

En el mercantilismo, en su afan de atesorar metales precio
508, se reorientd toda la maguinaria de la nacidén para dar apoyo
a un programa que parecia de una loégica admirable, El1 Estado
se convirtid no sdlo en la unidad politica natural, sino también
en la unidad econdmica natural. Hasta entonces, nunca se habia
glorificade tanto a la habilidad de estadista como fuente princi-
pél de la prosperidad econdmica.

Para J. M. Keynes (1), la importancia de mantener activos
de reserva, estan orientadas para prevenir situaciones de emer-
gencia nacional, es decir, por motivos de precausidén para atender
las contingencias que requieren gastos repentinos y las oportuni-
dades imprevistas de compras ventajosas, asi como, conservar
un activo cuyo valor es fijo en términos monetarios para respon-

der una obligacién fijada en dinero.

El motivo especulacidn de conservar Reservas Intermaciona-
les Netas, estd relacionada a su composicidén de Imantener una
cartera con distintos tipos de activos {(corrientes y no corrien-
tes o fijos o cuasi-fijos) y éstos dependen de su réndi.miento
en funcidén de la tasa de interés, debido a modificaciones en

los precios de los titulos y deudas de diversos vencimientos.

(1) J.M. Keynes "Teoria General de la Ocupacién, el Interés
y €l Dinero", p&g. 176.



1.2  Modelo Macroeconémico Abierto ( MM A )

En el Modelo Macroecondmico Abierto sé incorpora el sector
externo, es decir se analiza el comercio exterior y su influencia
en la economia.v Puesto que todas las economias tienen relaciones
con el exterior, todas son abiertas. Veamos algunas herramientas
de anilisis :

- La Balanza de Pagos : Es el registro de las transac-
ciones de los residentes de un pais con el resto del mundo.

Comprende : 1. La Cuenta Corriente registra el intercambio

de bienes y servicios, asi como las transferencias; 2. La Cuenta

de Capital registra la campra y venta de activos.

- Superavit y Déficit : Cualquier transaccién interna-
cional que dé lugar a un pago por parte de los residentes del
Peri es una ribrica del déficit. La balanza de pagos global
es la suma de las cuentas corrientes y de capital. Si tanto
la cuenta corriente como la de capital tiene un déficit, en
tonces la balanza de pagos glo‘bal también lo tienen; cuando
tiene un superdvit y la otra tiene un déficit de exactamente
la misma cuantia, el saldo de la balanza de pagos global es
cero, es decir, no hay ni superavit ni déficit.

- Los Pagos Internacionales : El Banco Central de Reserva
v los bancos centrales extranjeros proporcionan la moneda extran-
jera necesaria para hacer pagos al exterior, y la cantidad neta
ofrécida es las transacciones oficiales de reservas.

- Tipos de Cambio Fijos : En un sistema de tipos de

cambios fijos, los bancos centrales extranjeros estan dispuestos



a comprar y vender sus monedas a un precio fijado en dblares,
teniendo que financiar cualquier superavit o déficit de la balan-
za de pagos que surja al tipo de cambio oficial. Lo hacen sim-
plemente comprando o vendiendo toda la. moneda extranjera que
no son ofrecidas por las transacciones privadas. La tasa de
cambio fijo opera como cualquier otro esquema de precio subven-
cionado, donde el Banco Central de Reserva tiene dque suplir
el exceso de demanda o tiene que absorber el exceso de oferta.

Con el fin de asegurar que la tasa de cambio permanezca
fijo, es necesario mantener un inventario de divisas que se
puedan vender a cambio de moneda doméstica, de esta forma, los
bancos centrales tienen reservas de dbélares y oro que podrian
ser vendidas por dblares que vendieran en el mercado cuando
habia wun exceso de demanda por dbélares; inversamente, cuando
hay un exceso de oferta de dblares, podria acaparar los ddlares.

Qué determina la intervencidén en la cantidad de iﬁter—
cambio de divisas que-tiene que hacer el Banco Central de Reserva
en el sistema de tasa de cambio fija? La balanza de pagos mide
la cantidad de divisas que tienen que intervenirse por los bancos
centrales, y por el tiempo que un banco central extranjero nece-
site tener las reservas‘necesarias, puede continuar interviniendo
en el mercado de divisas para mantener la tasa de cambio constan-
te. Sin embargo, si un pais. mantiene déficit persistentes en
la balanza de pagos, el banco central puede quedarse eventualmen-
te sin divisas y estar incapécitado para continuar su interven-

cion.



Antes de gue este punto sea alcanzado es probable que
el banco central decida que no puede mantener por mas tTiempo
la tasa de cambio y devalile la moneda.

- Tasas de Cambio Flexibles : [Los bancos centrales
penniten que la tasa de cambio se ajusten hasta igualar la oferta
o damanda de divisas. 1los términos tasa flexible y flotante
son utilizadas de forma intercambiada. En un sistema de tasa
de cambio flotante los bancos centrales se hacen completamente
a un lado y dejan que la tasa de cambio se determine libremente
en el mercado de divisas. |

- Equilibrio Externo, Moneda y Precios : Supone gue
los precios locales no responden a todos los cambios de la deman-
da. La demanda agregada depende del nivel de precios, A un
alto nivel de precios el resultado es de saldos reales mas ba-
jos, tasas de interés mas altas y gastos mas bajos. En una
econamia abierta eé mas complicado porgque un incremento en los
precios reduce la demanda de nuestros bienes, debido a un tasa
de interés mis alta; y a dque un incremento en nuestros precios
hace que nuestros bienes sean menos competitivos frente a los
bienes de produccidn extranjera.

Cuando los precios de los bienes dométicos se elevan,
¥ segin una tasa de cambio dada, nuestros bienes llegan hacer
relativamente mas baratos para nosotros al comprarlos. Un aumen-
to de nuestros precios es entonces un aurento del precio relativo
de los bienes que producimos y desvia la demanda de nuestros

bienes hacia las imporksciones, como también reduce las exporta-



ciones. Entonces, un aumento en nuestro nivel de precios reduce
la demanda de nuestros bienes tanto por incremento de la tasa
de interés (reduciendo la demanda de inversién), como por una
reduccién neta de las exportaciones, haciendo que los bienes
que producimos sean relativamente mas caros que los bienes produ- -
cidos en el extranjero.

En el Grafico I, se muestra que el sesgo hacia abajo,
D, en el horario de la demanda de bienes, demanda (D), que es
igual al gasto agregado de los residentes locales A, mas las

exportaciones netas NX :

D = A + NX
La demanda de bienes locales D estd dibujada -para
un nivel dado de precios externos, oferta nominal de dinero
y una politica fiscal dada. Recordemos también que la tasa
de cambio es fija y que un aumento es el stock de dinero nominal
desvia el horario hacia arriba, como lo hace una politica fiscal

expasionaria.

La curva Y es la oferta agregada a corto plazo y
el nivel de pleno empleo de la produccioén Yp. El equilibrio ini-

cial es el punto E, donde tenemos desempleo.

AN



GRAFICO I

~

Nivel De Precios
(o]

NX‘= O

v

Produccion, Demanda

Ila curva que presenta el equilibrio de la balanza
comercial, NX = 0. ¢(Cémo un aumento en nuestro ingreso hace
crecer las jmportacionés y empeora la balanza comercial? Para
restaurar el equilibrio, los precios locales deberén haber baja-
do, lo que hace al propio pais mas competitivo, creciendo en
esta forma 1las exportaciones y reduciendo las  importaciones;

esto explica la forma de la curva NX = 0 del equilibrio de la

b4



balanza comercial con un sesgo hacia abajo.

Suponamos que la curva NX es aplanada en el lado de
demanda de bienes locales, dibuiada segin un nivel de precios
dado en el exterior. El equilibrio a corto plazo en el punto
E es donde el propio pais tiene un déficit comercial. Los pre-—
cios son también mas altos a fin de que haya equilibrio de expor-
tacion-importacién. Con el propdsito de mejorar el equilibric
de la balanza comercial tendriamos que llegar a ser mis competi-
tivos, es decir, exportando mids e importando menos. Alternativa-
mente, podriamos reducir nuestro nivel de ingreso con le objetivo
de reducir el gasto de importacidn.

.- El Proceso de Ajuste : Consideremos luego las opciones
politicas desde un punto de vista del equilibrio externo e inter-
no. En el punto E hay tanto desampleo como déficit y para res-
taurar el pleno empleo, deberiamos expandir la demanda agregada
y esperar también que los precios y salarios bajen lo suficiente
camo para que se eleve la demanda de nuestros bienes a través
de la tasa de interes y se incrementen los canales de las expor-
taciones netas. Para restaurar el equilibrio tenemos que lograr,
desde el punto de vista externo, la declinacién de los precics
o del ingreso.

En el punto E tenemos un equilibrio tante intermo
‘como externo. En BE' tenemos pleno empleo y equilibrio camercial,
pero no hemos podide lograr en este punto que los precios loca-
les, con excepcidn de atravesar por una larga recesidn, se reduz-—
can lo suficiente como para desviar la curva de la demanda agre-

gada hacia abajo. Este proceso de ajuste ocurriria si el go-
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bierno no persiguiera ninguna politica de estabilizacidén sino
que  simplemente estabilizard la tasa de cambio, proceso que
es sumamente importante como para no reservarle una mayor aten-
cién.

Analicemos primero el aspecto de la demanda agregada.
Hay una relaciétn entre las tenencias de divisas por el Banco
Central de Reserva y la oferta local de dinero, suponiendo que
no hay esterilizacidén. Cuando el Banco Central de Reserva esta-
biliza la tasa de cambio, vendiendo divisas, reduce la base
monetaria local y por consiguiente el Stock monetario, que es
exactamente lo que sucede en los casos de déficit fiscal, de
suerte que el déficit comercial en el punto E implica que el
Banco Central de Reserva estd estabilizando la tasa de cambio,
vendiendo divisas para mantener la tasa de depreciacidén y redu-
ciendo los stoks locales de dinero. Se sigue de iﬁmediato que
por el lado de lé‘ demanda agregada (que esta dado para una oferta
dada de dinero), se desviard hacia abajo vy a la izquierda.

Del lado de la demanda agregada recordamos dque el
desempleo conduce a la baja de los salarios y de los costos,
lo cual es reflejado pof el lado de la desviacidén hacia abéjo
de la oferta agregada. Sin embargo, en el tiempo, el punto
E de equilibrio a corto plazo, hace mover hacia abajo tanto
la desviaciétn de la curva de la oferta como de la demanda.
Los puntos de equilibrio a corto plazo se nueven en la direccién
del punto E', proceso que continuard hasta que ese punto sea

alcanzado.
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El punto E', representa el equilibrio a largo
plazo, donde la balanza comercial estar4 en equilibrio,
no habrad presiones sobre la tasa de cambio y, por tanto,

no se requeriré de la intervencidén en el mercado de divisas.

Por el lado de la oferta se habrd logrado el pleno empleo
y como los costos y los salarios son constantes, no habra
desviaciones de la curva de oferta. En E' tenemos una com-
binacidén de precios relativos, demanda y empleo que producen
equilibrio tanto interno como externo. El ajuste del nivel
de precios asegura que podremos tener a largo plazo  tanto

pleno empleo como equilibrio de la balanza comercial (2).

El proceso de ajuste descrito, es el proce-
so de ajuste clasico, aque relaciona criticamente el
ajuste de precios y el ajuste en la oferta de dine-
roo, basados en la balanza comercial. El proceso de
ajuste opera en el sentido de moviliéar la economia
a largo plazo hacia el equilibrio interno y externo

de la balanza. Sin embargo, el mecanismo estd lejos

de ser atractivo, pues no es ningin éxito para una

(2) Dombusch y Fischer "Macroeconomia", P&ag. 574
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recesibn lenta que termina reduciendo los
precios. Una politica mucho més atractiva es
recurrir a las politicas de manejo de los -
desembolsos, o las modificaciones de la tasa
de cambio, como medio de lograr el equilibrio

interno y externo.

1.3 Inportancia de las Reservas Internacionales

El nivel de reservas internacionales de una pais
es importante para atender desbalances entre los egresos
e ingresos de divisas, derivados de las miltiples operaciones
comerciales y financieras que dia.fiamente se realizan con

el el exterior.

Estos desbalances puede ser transitorios,
como un elevado desembolso por cancelacién de deuda
Nexterﬁa, o wde caridcter permanente, como una per_:sistente
caidé en los precios internacionales de nuestros
principales productos de exportacidn ( cobre, petrd-
leo y derivados, plomo, hierro, plata). Los desequilibrios
transitorios soﬁ mayormente cubiertos mediante el uso de las
reservas, mientras que los permanente puéden requerir, adicio-

nalmente, de préstamos provenientes del exterior. Estos créditos

pueden solicitarse a la banca internacional al Fondo Monetario



Internacional (FMI), siendo mas favorables las condiciones fi-
nancieras de _los préstamos otorgados por ésta institucidn.

Cuando se presentan los desequilibrios en la brecha exter-
na demanda la adopcién de peliticas de ajuste de corto y mediano
plazo, segin su naturaleza. Mas ain, cuando se presentan desba-
lances en las cuentas externas es dificil detemminar cuanto
van a durar, por lo que se hace indispensable tomar medidas

tanto correctiva cono de previsiodn.

1.4 Nivel de Reservas Intemmacionales y su Variacion

El nivel de reservas internacionales estd relacionado
a8l margen de seguridad de gue dispone el pais.para hacer frente
a situaciones en las que el. egreso de moneda extranjera excede
al ingreso; en estos casos es obvio que su nivel descendera.
Por el contraric, en situaciones en gque los ingresos de divisas
excedan a los desembolsos, el nivel de reservas internacionales
se incrementara.

El valor de las reservas internacionales a una fecha
determinada, expresa su nivel acumilado a dicho momento, es
decir, el STOCK de Reservas Internacionales. Mientras que su
variacién entre dos periodos evidencia el incremento o pérdida
durante ese tiampo, es decir el flujo de reservas internacionales
de é&stas en el periddo.

La balanza de pagos de un pais es el registro sistematico
del wvalor de todas las operaciones caomerciales y financieras

con el exterior durante un pericdo determinado, es decir del
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flujo de ingresos y egresos de moneda extranjera ocurrido en
este lapso, su resultado se traduce simultaneamente en la varia-

cién de las reservas internacionales.

1.5 Las Reservas Intemacionales de los Paises Miembros del

Fondo Monetario Internacional (FMIL): Periodo 1983 - 1987

Michael Dealtry, Gerente del Banco de Pagos Internacio-
nales en su articulo titulado "Reserves and International Liqui-
dity" (1), analiza el aumento de las reservas internacionales
en 1983-1987, sus causas y consecuencias, asi como la distribu—‘
cién de las reservas entre los paises. En relacidén al aumento
de las reservas, el autor distingue dos etapas en el aumento
de 1las reservas internacionales, exciuido el oro : el periodo
1983- 1985 y el peribdo posterior a 1985, sostiene que el aumento
de las reservas, medido a tipo de cambio constante, fue de unos
Us $ 77,000 millones en la primera etapa y US $ 181,000 millones
en la segunda.

El aumento mucho mas acelerado de la segunda etapa eviden-—
cia el gran volumen de compras de ddbélares efectuadas por los
Bancos Centrales en 1987 con el objetivo de estabilizar el tipo
de cambio de esta moneda. El estudio de la composicién moneta-—
rias de las reservas, muestra que, en ddlares corrientes, las
proporciones  correspondientes a las tres principales monedas
de reserva

-~ El dbélar de EE.UU., el marco alemdn y el yen -no varia-

ron mucho entre 1983 y 1987. En cambio, expresada en dblares

(1) Boletin del FMI - 7 de noviembre de 1988 - Pag. 350
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constantes (al valor de fines de 1982), la proporcién del total
de reservas de divisas correspondiente a las reservas en dbélares
aurentd de.l 72% al 77% en el periodo de analisis.

En ese mismo periodo fluctuaron en forma pronunciada

las proporciones - en ddlares corrientes y constantes de las
tres principales monedas de reserva-. En particular, la propor-
cién de reservas en dblares disminuyé entre 1983 - 1987, se

observa que la variacién de la composicién monetaria de las
reservas internacionales (de divisas) no parece haber obedecido
salvo, en cierta medida, en 1987 - a la variaci6n de las prefe-
rencias de. los paises con respecto a determinadas monedas de
reserva, sino mAs bien - principalmente- a la politica cambiaria
adoptada vy a la necesidades de financiamiento de la balanza
de pagos de los paises.

Dealtry demuestra que la distribucién de las reservas
‘entre los diversos grupos de paises varidé en forma pronunciada,
asi tenemos :

a) Aumento del 52% al 61% la proporcién de reservas ex-
cluido el oro de los paises industrializados.

b) Se redujo en mids de la mitad (del 22% al 10%) la pro-
porcidén correspondiente a los paises exportadores de petrdleo.

c) La proporcién correspondiente a los paises en desarro-
1lo no petrolerbs aumenté del 26% al 29%; no obstante, si se
excluye Taiwan, la proporcién se redujo del 24% al 203.

En el periodo 1983 - 1987, las reservas en dblares fueron
las que aumentaron en mayor proporcién. Segin Dealtry, 1los

Bancos Centrales de los paises - excepto EE.UU.- decidieron



- 16 -

incrementar sus reservas principalmente para desacelerar o esta-
bilizar el aumento de valor de la moneda nacional frente al
délar.

El autor Seﬁala que en 1983 - 1987, el déficit agregado
de la balanza en cuenta corriente Estados Unidos ascendié a
US $§ 572,000 millones. No obstante, la evolucién del total
de reservas en dblares durante ese periodo indica que no existe
una relacidén simple entre ésta y la balanéa de pagos de Estados
Unidos. En 1983 - 1985, periodo en que el déficit medio de
la balanza en cuenta corriente de Estados Unidos fue de US $
27'0,000 millones, el aumento de las reservas en dblares no superd
los US $ 11,000 millones, en tanto que en 1986 - 1987, periodo
en que el déficit medio de Estados Unidos fue de unos US $300,000
millones, el aumento de las reservas en ddlares fue muy superior
a los US $ 150,000.

Cabe preguntarse : ¢Porqué en la primera etapa 1983-
1985, 1los -inversionistas p;:ivados aceptaron todos los titulos
de crédito frente a Estados Unidos que eran la contraparte del
déficit de la balanza en cuenta corriente de ese pais? y ¢Por-
qué la acumulacién de activos en ddlares por parte del sector
privado dejé paso a una acumilacidén de dbélares por parte de
sector plblico? La respuesta segin Dealtry, tiene que ver mucho
con la evolucidén del tipo de cambio del dblar. en efecto en
la primera etapa el aumento de valor del dbélar se vid favorecido
por una intensa demanda privada de activos de Estados Unidos,

que a su vez hizo que se mantuviera esta demanda y que se perpe-
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tuara el déficit de la balanza en cuenta corriente. En la segun-
da etapa, como consecuencia del aumento del déficit de la balanza
en cuenta corrientes vy la consiguiente pérdida de confianza
de los inversionistas privados en el ddlar, se deprecio esta
moneda a tal punto que los bancos centrales se vieron en la
necesidad de intervenir en gran escala. En consecuencia-aumenta-
ron considerablemente las reservas en dblares.

Las consecuencias del aumento de las reservas al compa-—
rar 1983 con la de 1987, Dealtry sefiala que en 1983 podian dis-
tinguirse dos grandes grupcs de paises. El primerc : los paises
industriales, algunos paises de la OPEP y casi todos }os palises
en desarrcllo no petroleros de Asia. Este grupo contaba con
adecgados niveles de reserva y un acceso expedito a las fuentes
de crédito. El otro grupo comprendia el resto del mundo en
desarro_llo y la mayor parte de los paises de Europa Oriental.
La. mayoria de estos paises poseian exiquas resexvas y escasas
posibilidades de obtener crédito. Dealtry sehala que este con-
traste se ha vuelto mas pronunciado desde fines de 1982, y que
la situacidn de algunos paises miambros de la OPEP ha ampeorado,
pero no en medida tal que se justifique incluirlos en la segunda
categoria. |

En lo que concierne a los paises industl\':iales, la reiacién
entre Vlas reservas y la importacidén aumenté en 1983 vy 1987,
lo que obedeciéd a una cierta expansién de las reservas, pero
estos coeficientes no son excesivos en perspectiva historica.

Con respecto a los paises en desarrollo, la situacién
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de "“iliguidez" cue existe en muchos de ellos, asi camo el aumento
de las reservas en el mundo industrial, obedece en gran medida
a los problemas de ajuste aln no resueltos. Mientras no se
superen esos problemas, es improbable que estos paises puedan
beneficiarse con la creacidn de reservas mediante futuros défi-
cits de 1a balanza en cuenta corriente de Estados Unidos, o
que vuelvan a obtener acceso al crédito espontinec de los merca-

dos internacionales.

Dealtry observa que la evolucidn de las reservas desde
los primeros afios de la década hasta la actualidad penmite enun-
ciar dos grandes conclusiones : Primero, que el fendmeno de
escasez internacional de reservas, previsto hace algin tiampo,
sigue pareciendo tan distante como siempre; Segundo que el
sistema monetario sigue generando su propic aurento de reservas,
a veces a gran escala y bésicamente en forma de aumento de las

divisas.



CAPITULO II

EL SECTOR EXTERNO DE IA EQONOMIA PERUANA : 1980-1988

2.1 ANTECEDENTES

Entre 1970 y 1978, la economia peruana registrd un,
crecimiento sostenido anual superior al 6%, a partir del cual
entrdé en un periéd-o de franco deterioro, registréndose un creci-
miento promedio anual menor al 12 hasta 1978. (Ver cuadro NQ
2.1).

La inflacién interna gue hasta 1974 fue menor al 20%
anual, se acelerd alcanzando en 1978 un ritmo de 74%. Ello

ante 1la elevada tasa de crecimiento poblacional, representd
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una reduccién del ingreso per cépita de 1.6% anual en pr

y una sensible disminucién en el nivel de empleo.

Por otra parte, la inversién en el pais !@:egistré
importante aumento de su participacién en el PBI hasta 1975:,
siendo equivalente en dicho afio al 19.7%. Sin embargo dicha
participacién fue disminuyendo, hasta alcanzar 14.3% en 1979.

A partir de 1975, la balanza de pagos peruana registrd
una considerable pérdida de Reservas Internacionales - Netas,
debido en gran medida al marcado deterioro en la cuenta corrien-
te, la cual alcanz6 un déficit en dicho afio superior al 11%
de PBI. Este deterioro, aunado al menor financiamiento externo,
implicd que las Reservas Internacionales Netas se 'volvieran
negativas a partir de 1978 (-US $ 1,222 millones).

Los factores principales que detemminaron dicha evolu-
cibn desfavorable fueron; (1) Deterioro 'de los témminos de inter
cambio a partir de 1975, (2)' el aumento de las importaciones,
y (3) el creciente servicio de la deuda pUblica extema.

El afio 1979 marcé un cambio significativo en la evolu-
cidén econdmica, influido de manera determinante por el favorable
contexto de precios internacionales iniciado a fines del afio
1978. Después de dos afios de continua reduccién en el nivel
de actividad econérﬁica, ésta aumentd en 1979 en 4.3%, el déficit
del sector pﬁblico se redujo a 1% del PBI y se generd un supera-
vit en la cuenta corriente de la balanza de pagos equivalente
al 7% del producto, con una ganancia de Reservas Internacionales
" Netas del orden de los US $ l-, 600 millones. Ello permiti6 con-

tar a fines de 1979 con alrededor de US $ 550 millones de Reser-
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vas Intermacionales Netas, eqﬁivalente a 3 meses de importacio-
nes. Cabe destacar que los precios reales de nuestros productos
de exportaciones tradicionales, particularmente mineros y petro-
leo, aumentaron en 35% y el volumen de nuestras ventas al exte-
rior en 17%. Esto tltimo debido a que la exportacién de produc-
tos rmio trédicionales més que se duplicd, en gran medida como
consecuencia de efectivas politicas de promocidn y a que, desde

mediados de 1978 entrd en operacidn el oleoducto.

2.2 PERIODO 1980-1985

Los primeros afios de este lustro se caracterizd por
una coyuntura favorable en le frente externa. El creciente
ingreso de divisas por exportaciones se complementd por un signi-
ficativo ingreso de capitales frescos, favorecidos por el nuevo
gobierno del Arquitecto Belainde Terry. Asi tenemos, los présta-
mos de mediano y largo plazo destinados al sector publico supera-
ron los US $ 1,900 millones en 1982, comparados con -US $ 1,100
millones en 1979. —

La politica econdmica y en particular la de comercio
exterior, estuvieron dirigidas principalmente a combatir la
inflacidén que desde 1975 se fue acelerando; aplicéndose la pro-
fundizacién del proceso de liberacién de importaciones y 1la
reduccidn del tipo de cambio real. Asi, hacia fines de 1980,
el 98% del universo arancelarico se encontraba el sistema de
libre .importacién, con un arancel promedio del 34% y méximo
de 60%,

La evolucidtn de los principales agregados macroecondmi-—
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cos fue: entre 1980 y 1982, el Producto Bruto Interno sblo cre-
ci6 en 2% en promedio anual y la inflacién interna fue de alrede-
dor de 70%. Gran parte de este panorama es responsable el entor-
no intemacional de los paises industrializados, cuyas politicas
monetarias y fiscal de ajuste afectéron las economias de rlues—
tros paises. Asi tenemos, desde 1979, la inflacién de los prin-
cipales paises industrializados alcanzd 16s dos digitos y las
tasas de interés nominales en los mercados intermacionales se
elevaron registrandose en 1981 una tasa " prime " promedio supe-
rior a 7%, en témminos reales; también a mediados de 1981 se
inicié un marcado deterioro de nuestros térﬁrinos de intercambio
y hacia fines de 1982, el acceso de América Latina al financia-
miento externo se volvidé muy restringido a partir de la morato-
ria temporal del servicio de la deuda externa mexicana.

La delicada situacién en el frente externo y la politica
de 1liberacién de 1las importaciones determinaron que en 1981
las exportaciones se redujesen en 17% y las importaciones aumen-
taran en 23%, reflejandose en un déficit de la cuenta corriente
equivalente al 8.6% del PBI. A lo anterior, se agrega el pago
adela;ntado de la deuda extema, determinando la disminucidén
de US $ 504 millones en las Reservas Internacionales Netas.

Los resultados de la situacidn econdmica de 1981. <;bliga—
ron a que la prioridad de la politica econdmica se centrara
en la proteccién de las Reservas Intermacionales Netas. Asi,
en junio de 1982 se firmd un acuerdo de faci.:l_idad ampliada con
el Fondo Monetario Intermacional por tres afios, basado en un

programa de ajuste, cuyos resultados se reflejaron en 1983,
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con una caida de 12% en la‘ produccién, en la que incidieron
ademds los desastres naturales ocurridos como consecuencia del
Fenémeno del Nifio.

El apoyo del Fondo Monetario Internacional permitid
la refinanciacién de los vencimientos del principal de la deuda
publica externa de mediano y largo plazo por un periéddo de doce
méses con la Banca Internacional y del principal e intereses
con el Club de Paris. También se acordd con la Banca Internacio-
nal mantener durante un afio la disponibilidad de sus lineas
de financiamiento de corto plazo y se renegocidé el vencimiento
del principal e intereses de la deuda publica de mediano y largo
plazo con la URSS hasta fines de 1985.

En 1984, se buscd firmar nuevamente acuerdos de renego-
ciacién hasta julio de 1985 con la Banca Internacional y el
Club de Paris; sin embargo el incumplimiento de las metas acorda-
das con el Fondo Monetario Intemacional no permitidé concretar
dichas negociaciones. La situacién externa y las politicas
disefiadas determinaron que en 1985 el nivel de actividad del
pais fuera practicamente igual al alcanzado a fines de la década
. anterior. Es decir, la primera mitad de la década de los ochen-
ta fue un periddo desperdiciado en términos de nuestro crecimien-
to econémico; mas atn, en el caso de la actividad industrial,: ’

cuyo nivel de produccién en 1985 fue menor al alcanzado en 1973.

2.3 IAS CUENTAS EXTERNAS : 1980-1985

Durante el periddo 1980-1985, el valor de las exportacio-

nes mostrd una continua disminucién, debido al persistente dete-
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rioro de los precios internacionales de nuestros productos tradi-
cionales de exportacién y a los menores embarques de aquellos
no tradicionales, afectados por el marcado proteccionismo en
nuestros principales mercados internacionales.

Los témminos de intercambio alcanzaron en 1985 su nivel
mis deprimido de los Gltimos 25 afios. Lo anterior se debid
en gran medida a la menor demanda externa, dado el bajo nivel
de actividad econémica de los paises industrializados y a la
pgrmanente incorporacién de tecnologias que reducen y sustituyen
nuestras materias primas.

El voluren embarcado de productos tradicionales en 1los
afios 1981-1985 se incrementd moderadamente, a pesar del menciona-
do deterioro de los precios internacionales. Sin embargo, este
crecj;niento sblo permitid alcanzar volumenes similares a los
del inicio de la década del setenta. Las importaciones, que
con el proceso de apertura comercial se duplicaron, experimenta-
ron una severa contraccidén a partir de 1983, como consecuencia
de las politicas de ajuste que recesionaron la economia y redujé—
ron considera‘blemente el nivel de ingresos reales de la pobla-
cién. Asi, en 1985, las importaciones per capita en términos
reales alcanzaron un nivel equivalente al de 1950. De este
modo, a pesar del continuo deterioro de las exportaciones, a
partir de 1982, la Balanza Comercial fue reduciendo su saldo
desfavorable, obteniéndose durante 1984-1985 superavit mayores
a los US $ 1,000 millones anuales.

Entre 1979 y 1981 hubo un alto nivel de remesas por

utilidades y dividendos de las Brpresas petroleras y mineras
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extranjeras, como consecuencia de los elevados precios interna-
cionales de éstos productos y, en particular por sus altos nive-
les de exportacidén. Esta tendencia se corrigid con el ajuste
posterior, asi la 'cuenta corriente de la Balanza de Pagos, redu-
jo su elevado déficit de los anos 1981-1982 a un nivel equivalen-
te a 1.3% del PBI en 1984, logrando incluso un ligero superavit
en 1985.

En el periddo 1980 y 1982, los préstamos del exterior
tanto de largo como de corto plazo nuevamente mostraron una
tendencia creciente. Sin 'embargo, a partir de 1983 el flujo
de nuevos préstamos experimentdé una persistente contraccién,
alcanzando en 1985 un nivel equivalente a s6lo la cuarta parte
del obtenido en 1982.

La reduccidén en el nivel de préstamos, las altas tasas
nominales de interés y la acumilacién de vencimientos, tanto
del nuevo endeudamiento como de las refinanciaciones de 1978
1979, determinaron que en 1983 se tuviera que recurrir nuevamen-—
te a la renegociacién de la Deuda Plblica Externa y, desde media-
dos de 1984, a una significativa acumulacién de impagos. Esto
Ultimo debido a que el Gobierno no pudo obtener nuevamente la
refinanciacién de los vencimientos de la deuda pUblica de media-
no y largo plazo.

Ia evolucién de las cuentas extemas desde 1980 y hasta
julio de 1985, implicd una ganancia de Reservas Intemmacionales
Netas ligeramente superior a los US $ 300 millones, acumulandose
un nivel de Reservas Intemmacionales Netas de US $ 868 millones,

edquivalente a cuatro meses del reducido nivel de importaciones
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de bienes y servicios.

2.4 EL SECTOR EXTERNO 1985-1988

2.4.1 EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO 1985-1988

A partir del 28 de julio de 1985 se produjo una modifica-
cién sustancial en el manejo de la politica y en particular,
de la politica cambiaria. Hasta mediados del afio 1985, se venia
experimentando un alto nivel de desempleo y subempleo, acompafia-
do por un proceso recesivo, llegando el PBI per cdpita, en térmi-
nos constantes, a un nivel similar al obtenido el afio 1965,
Este panorama se complementaba con las elevadas tasas de infla-
cién, que fmentamn expectativas especulativas, dolarizéndose
la economia y la fuga de capitales, en perjuicio de la inversién
productiva. |

La desfavorable éoyuntura intemacional, que repercutid
en el deterioro de los términos de intercambio y en las crecien-
tes dificultades en las exportaciones tradicionales y no tradi-
cionales, las elevadas tasas de interés en los mercados interma-
cionales; dificultaron el acceso al financiamiento extemo y
consiguientemente en el pago de la deuda externa. El Programa
Econdémico Hetefodoxo del gobiemo del Dr. Garcia contemplaba
como objetivo basico "recuperar el nivel de bienestar de 1la
poblacion”, propiciéhdose una mayor produccién de bienes y servi-
cios. Por el lado extemo, se tomaron las siguientes medidas:

a) Restringir el pégo del servicio de la deuda publica
externa de mediano y largo plazo a un nivel equivalente al 10%‘

del valor de las exportaciones de bienes y servicios.
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b) A partir de agosto de 1986, se limitdé por un periédo
de-24 meses las remesas al exterior por concepto de la deuda
privada a mediano y largo plazo, asi como las de utilidades,
regalias y depreciacién.

Ambas medidas se disefiaron en la estrategia de garanti-
zar la disponibilidad de divisas para financiar el crecimiento,
priorizando el gasto doméstico al del pagoe del servicio de 1la
deuda externa.

.c)Se abandond® el sistema minidevaluaciones .diarias
de nuestra moneda vy, luego de un ajuste del 15% en su valor
en los primeros dias de agosto de 1985, se congeld hasta diciem—
bre de 1986 el tipo de cambio del Mercado Unico de Cambios (MUC)
(1).

d) Se restringi¢ temporalmente la inportécién de bienes
no esenciales.

| En cuanto a la politica cambiaria, 'si. bien el tipo
de cambio del Mercado Unico de Cambio se mantuvo fijo durante
los primero 17 meses, un namerc creciente de transacciones se
trasladaron al Mercado Financiero de Moneda Extranjera (2},
generdndose una devaluacidon "“encubierta®.

Desde agosto de 1986 existieron dos cotizacicnes: el
tipo de cambio de los certificados de moneda extranjera (cuya
cotizacién fue fijada a un 25% superior al del Mercado Unico
de Cambio} y el tipo de cambio de libre circulacidén, cuyo valor
estaba determinado por la Oferta y la Demanda, ver Cuadro Ngﬁgféfi

Conplenentarianente, con el manejo de instrumentos

de caricter tributario y crediticio, fue posible ir incrementan-

(1) Creado por Decreto Ley # 21953 de=1 7/10/77.
(2) Creada por D.S. # 364-85-EF del 31/07/85.
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do gradualmente el tipo de cambio efectivo, tanto para los expor-
tadores como para los importadores.

Asimismo, desde enero de 1987, se han venido aumentando
mensualmente el tipo de cambio del Mercado Unico de Cambio y
de los Certificados de Moneda Extranjera del Mercado Financiero.
La aplicacién de las medidas descritas hasta diciembre de 1986,
permitieron:

i) Desdolarizar la economia, reduciéndose la participa-
cién de la moneda extranjera en la liquidez total de 54% en
julio de 1985 a 12% en diciembre de 1986.

ii) Mantenimiento de un nivel adecuado de liquidez
intemaciqnal, referida tanto a las Reservas Intemacionales
Netas como por los Activos Internacionales. No obstante las
pérdidas de Reservas Intermacionales Netas en alrededor de US
S 450 millones en 1986 su nivel a diciembre de 1986 alcanzd
aproximadamente la cifra de US $ 1,000 miliones. 'Asimismo,
el nivel de Activos Internacionales a fines de 1986 fue de US
$ 2,132 millones, equivalente a mas de siete meses de importacio-
nes de bienes y servicios.

iii) La situacién de la Balanza de Pagos fue preocupante
durante 1986 y su evolucidén comprometid los objetivos del Gobier-
no, pdr lo que debid aplicarse una serie de medidas para contra-
rrestar el efecto sobre el Sector Externo.

i\_r) La Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos durante
1986 registrd un considerable déficit de US $ 1,055 n\iliones,
equivalente al 0.5% del Producto Bruto Interno, fundamentalmente

explicado por la eliminacién del superavit comercial de més
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de US $ 1,000 millones anuales obtenidos en los arios 1984 vy
1985. E1l valor de lo exportado en 1986 se redujo en US $ 500
miliones, aproximadamente 16% respecto al afio de 1985, basicamen-
te por el continuo descenso en las cotizaciones internacionales
de las materias primas; las exportaciones no tradicionales se:
redujeron en cerca de US $ 70 millones durante 1986. Las impor-
taciones de bienes durante 1986 alcanzaron un nivel de US $2,525
millones, 40% superior al registrado el afio anterior; ello estu-
vo asociado al significativo incremento de la actividad econdmi-
ca, particularmmente la actividad industrial crecidé en 18% y
a la mayor importacién de alimentos basicos.

v) El ingreso de nuevos capitales de mediano y largo
plazo de los Organismos Internacionales, proveedores y de las
Agencias y Gobiemos, para el Sector Publico, sufrié un recorte
de 30% en 1986, lo cual significé que durante dicho afio los
desembolsos de‘l exterior fuesen sb6lo la cuarta parte de los
recibidos en 1982.

vi) Los capitales privados de mediano y largo plazo
asi como las lineas de crédito de corto plazo tuvieron una signi—
ficativa reversidén de la tendencia negativa de los afios 1983-
1985, pues, mientras que en dicho periédo el egreso neto por
ambos conceptos fue de US $ 500 millones anuales en promedio,
durante 1986 se obtuvo por el contrario un ingreso neto de apro-
ximadamente US S 22.0‘millones, debido principalmente a la limita-
cién temporal del servicio de la deuda privada y de las remesas

de empresas de inversién extranjera. Ver cuadro 2. 3
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CUADRO No. 2.3

MOVIMIENTO DE CAPTTALES EN LA BALANZA DE PAGOS

(Millones de US Dblares)

1985 1986 1987
I. Balanza en Cuenta Corriente (1) 125 -1,079 -1,495
ITI Capitales a Largo Plazo - 691 630 793
1. Inversidn Directa 1 22 25
2. Endeudamiento Neto 690 608 768
a. Piblico 814 606 664
Desembolsos 693 495 570
Refinanciacioén (2) 201 - —
. De Amortizacién 182 - -
. De Intereses 19 - —.
Amortizacidn -1,329 1,453 -1,591
Otros Capitales (3) 1,249 1,564 1,685
b. Privado ‘ -124 - 2 104

IIT Capitales a Corto Plazo, Erro-
res y Omisiones -536 - 6B -104
IV Movimiento de RIN (I+II+III) - 280 -517 -806

(1) Excluye el costo financiero del servicio impago
{2) Alivios en los acuerdos de renegociaciones firmadas

{3) Movimiento neto de retraso en el pago del Servicio de la deuda ex
terna B

Fuente : Memoria BCRP - 1987
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2.4.2 DESARROLIO RECIENTE DEL SECTOR EXTERNO: 1987-
1988

En 1987, la politica econdmica se inscribidé en el marco
del esquema aplicado desde agosto de 1985, cuyos principales
objetivos han sido el crecimiento econdémico, la reduccidén de
la inflacidén y la redistribucidén del ingreso. Sin embargo,
las rigideces de la estructura econdmica del pais y las limita-
ciones del Programa de Hrergencia aplicado, impusieron restric-
ciones al mejor logro de los objetivos planteados. El1 Producto
Bruto Interno (PBI) se incrementé durante 1987 en 7%, cifra
muy superior al promedio observado por las economias de 1los
paises latinoamericanos en 2%.

Dado la alta dependencia de los sectores productivos
tanto de insumos como de bienes de capital importados, asi como
el paulatino acercamiento a una virtual plena utilizacién de
la capacidad instalada, especialmente en ciertas ramas industria-
les productivos de insumos basicos determinaron que, dado el
contexto de relativa escasez de divisas, el ritmo de crecimiento
de la economia peruana inicidé su tendencia decreciente durante
el cuarto trimestre de 1987, para decaer en 1988 en aproximada-
mente 7%} mientras que, por el lado de la demanda agregada,
se generaba presiones sobre la Balanza de Pagos y sobre los
precios.

En el sector externo, desde inicios de 1987 se adoptaron
diversas medidas de orden cambiario, procurando disminuir sus
efectos sobre los precios internos. Al mismo tiempo, se buscd

proteger el nivel de Reservas Internacionales Netas, asignandose
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las divisas de acuerdo a prioridades sectoria;les y en funcidén
de la disponibilidad de los mismos. Para ello se cred el Siste-
ma de Presupuesto de Divisas aplicable a la importacién de bie-
nes, a los que se sumd el requisito de la Autorizacidén de Cambio
otorgada por el Banco Central de ﬁeserva del Perd para el pago
de servicios.

Fn cuantc a la politica cambiaria, al inicio de 1987
se adoptd un sistema de mini-devaluaciones mensuales y en julio
se procedid a un reordenamiento del sistema cambiario, eliminan-
dose el Mercado Financiero de Moneda Extranjera. Pero, ante
el continuo deterioro de la balanza comercial, se medificd el
tipo de cambio del Mercvado Unico de Cambio en los meses de octu-
bre y diciembre con lo que, al finalizar el periddo, la tasa
cambiaria promedio de comercic exterior experimentd una ganancia
de paridad de 12.9% en relacién de 1986.

En 1987, se mantuvo la existencia de tipos de cambio
diferenciados. El tipo de cambio promedio para las exportacio-
nes se mantuvieron por encima del correspondiente al de las
importaciones, generédndose de tal modo un diferencial que hubo
de ser cubierto por el Banco Central de Reserva. Ante el conti-
nuo deterioro de las cuentas del sector externo en el periddo
1987 - 1988, el Premier Villanueva del Campo anuncid en su mensa-
je al Congreso en 1988, el aumento del tipo de cambio re=al,
es decir, devaluacicnes por encima de la inflacidén y la reduc-
cién de la brecha existente entre los tipos de cambic importador
y exportador; asi mismo se ha producido una liberalizacién del

t

sistema cambiario. Muchas transacciones con el exterior que
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desde muchos afios atras, se desarrollaban con el tipo de cambio
del Mercado Unico de Cambios, pasaron al llamado "mercado libre™:

No obstante estas medidas de reordenamiento, a mediados
de 1988 el Banco Central de Reserva del Perl practicamente se
quedd sin reservas, por lo que tuvo que recurrirse a la obten-
cibén de créditos de corto plazo contra el empefio del oro moneta-
rio, lo que significdé en un aumento de los pasivos a corto plazo
del Banco Central de Reserva en US $ 65 millones entre marzo
y julio de 1988.

La dificil situacién del sector extemo, que no pudo
resolver el Gobiermo de Alan Garcia, se reflejé en la disminu-
cién de los depbdsitos que tiene el Banco Central de Reserva
del Perl en Bancos del exterior y que sustentan el comercio,
bajando a US $ 1589 millones en diciembre de 1985, pasdé a US
$ 1,080 en diciembre de 1986, a US $ 325 a diciembre de 1987,
para alcanzar el nivel mads bajo de la coyuntura en agosto de
1988 al registrarse s6lo US $ 105 millones en depbdsitos en el
exterior, conforme se evidencia en el cuadro N@ g).4.

A pesar de las medidas adoptadas desde 1987, los desequi-
librios en la Balanza de Pagos se mantuvieron. En el afio 1986
se perdieron US $ 517 millones, en 1987 igualmente se perdieron
US $ 806 millones de Reservas Intemmacionales Netas (Ver Cuadro
No 2/}.4.). Sin embargo, | la opcién escogida por el Gobiermo de
retorno a la ortodoxia, de acelerar los ajustes via paquetazos,
nos han conducido, como en anteriores Gobiernos, al receso de
la industria, reduccién de salarios reales, acercarnos al proceso

hiperinflacionario, a disminuir las importaciones y la secuela



CUADRO No, 2 4

RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS
(En Millones de Ddlares)
B L] - - L ]
. C. R, P RESTO SISTEMA TOTAL -
DEP, EN EL ORO DEG. OTROS DEP. EN OTROS
EXTERIOR (1) (1) (2) TOTAL EL EXT. (3) TOTAL

1983 (Dic.) 1,151 432 27 136 1,746 311 18 329 2,075
1984 (Dic.) 1,376 432 46 138 1,992 272 24 296 2,288
1985 (Dic.) 1,589 451 51 192 2,283 169 22 191 2,474
1986 (Dic.) 1,080 469 56 256 1,861 237 10 247 2,108
1987 (Ene.) 1,049 i 59 228 1,757 253 16 269 2,026
(Abr,) 922 586 60 295 1,863 227 13 240 . 2,103
(Jul,) 834 470 58 316 1,678 206 10 216 1,89
(Oct.) 546 535 61 214 1,356 310 16 326 1,682
(Dic) 325 545 65 195 1,130 332 9 341 1,47
1988 (Ene.) 244 552 63 233 1,092 303 10 313 1,405
(Mar.) 161 459 66 202 888 308 12 320 1,208
(Jul,) 113 465 60 246 884 240 9 249 1,133
(Ago.) 105 4an 60 230 866 264 11 275 1,141
(Set.,) 107 582 60 318 1,067 258 8 266 1,333
(Oct.) 31 159 602 62 299 1,122 297 12 309 1,431
(Nov,) 133 606 63 312 1,114 C 311 20 331 1,445
(Dic.) 31 146 619 62 298 1,125 299 24 323 1,448
(1) : Incluye aporte al FMI y Oro en garantia. En Marzo 1985 la valuacién contable 'del oro pasé6 de US
$ 286.33 a US § 214,76 por onza Troy. en febrero, marzo y setiembre 1987 dicha valuacidn fue modifi

cada a US $ 253,58, US § 310,7US $342,.92 por onza Troy, respectivamente,
(2) : Comprende bonos de organismos Internacionales, aporte al FAR, depbsitos en Bancos Locales y el efec-

to por la variacidén valuacibén a precios de mercado del oro en garantia.

(3) : Comprende caja y cheques sobre el exterior
Fuente : Nota Semanal No, 5 - Banco Central de Reserva del Per(

Gerencia de Investigaciones Econbémicas.

Lima 02 de febrero 1989

_gs_
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adicional en el costo social que como siempre lo pagan los secto-

res medios y populares.



CAPITULO I I1

LA INESTABILIDAD INTERNACIONAL Y EL

SECTOR EXTERNO PERUANO

La inestabilidad de la economia de los paises in-
dustrializados afecta a los paises del Tercer Mundo, principal-
mente a través de fluctuaciones erréticas en los precios de
sus productos primarios de exportacién. Las alteraciones
de los precios resultan- desfavorables al no permitir un desa-
rrollo estable de SI-JS ecénomias, va que los ingresos por ex-—
portaciones no garantizan reglas estables. Este fendmeno

' dificulta la aplicacién de politicas econdmicas de mediano
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plazo y, la imposibilidad de emprender planes de desaarrollo

globales.

Un flujo importante de divisas al pals puede generar
problemas econdmicos al igual | que una caida en los ingresos
de divisas; en el primer caso, pueden presentarse presiones
inflacionarias como consecuencia de la monetizacién de los
ingresos de divisas; en el segundo caso, ocasiona problemas

de balanza de pagos y déficits en las finanzas publicas.

3.1 Inestabilidad de los Ingresos por Exportacidn

En el Cuadro No. 31 podemos observar las considera-
bles variaciones en el Indice de Precios de Expoftaciones
Tradicionales, desde su nivel mids alto en el afio 1980 de
189.5% a su nivel mas bajo en ei afio 1986 de 101.4%. Al eva-
luar la tendencia de los precios de exportaciones, se obser-
van que entre los anos 1979 y 1984 los indices se ubican en

niveles por encima del 130%.
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CUADRO No. 31

INDICE DE COMERCIO EXTERIOR 1978- 1987

el indice de inflacién externa

(1978 = 100)
INDICE DE INDICE DE INDICE DE INDICE DE RESERVAS
PRECIOS DE VOLUMENES PRECIOS 'I'EHIDDS DE INTERNAC.
ANOS EXPORTAC. DE EXPORT. DE EXTERN. INTERCAMBIO NETAS
TRADICION DE TMPORT.
(1) (2) (3) (4)
(I) (I1) (I11) (I/I11) (Iv)
1978 100.0 100.0 -100.0 100.0 -1,025;0
1979 149.1 117.3 111.0 134.3 553.9
1980 189.5 100.9 124.2 152.5 +1,276.2
1981 160.4 98.8 124.8 124.9 771.4
1982 133.0 117.3 129.1 103.0 896.2
1983 146.0 104.3 132.0 110.6 855.9
1984 134.6 109.8 133.3 100.9 1,102.9
1985 118.2 118.1 130.4 90.6 1,382.6
1986(&) | 101.4 113.9 153.7 66.0 866.0
1987(&) | 109.2 106.7 170.9 63.9 59.9
(&) Preliminar
(l)' Ponderado de acuerdo a la estructura de exportacidén de cada afio
(2) Ponderado de acuerdo a la estructura de exportacién del afio base
(3) Inflacidn externa relevante para el Pert
(4) Calculado en base al indice de precios de exportacidén deflactado por
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En ei cuadro No. 32 se presentan los coeficientes
del comercio exterior en el periodo 1978-87, aprecidndose que
la balanza en cuenta corriente sélo en los afios de marcada
recesién hay saldo positivo tales como : 1979 y 1985; resultan-
do negativo los restantes, no viéndose hasta la fecha sintomas

de recuperaciodn.

Desde la década pasada el volumen de exportacidn
se ha encontrado en una situacién de relativo estancamiento.
Es por ello que el valor. en dblares de exportacidn fluctio
basicamente de acorde con los indices de Precios de Exportacién.
Este problema que tiene caracter estructural se vid escondido
en ciertos periodos por los reducidos niveles de importacién.
a consecuencia de las politicas econdmicas ortodoxas disefiadas
por el F.M.I. tales como: devaluaciones permanentes, aparicién‘

del fendmeno estanflacionario-recesivo.

En este panorama de fluctuaciones permanentes en
las cotizaciones internacionales de nuestros productos tradicio-
nales y de relativo estancamiento de nuestra capacidad produc-
tiva de exportacién, es evidente que debe promoverse la amplia-
cién de la capacidad exportadora de la economia peruana, enfati-

zando la de aquéllos bienes con mayor valor agregado y componen-

te nacional.

3.2 Los Téminos de Intercambio

El intercambio desigual, el proceso en virtud del

cual los productos basicos de exportacién de los paises sub-
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CUADRO No, 32

CQDEFICIENTES DE OOMERCIO EXTERIOR

PERU : (1978 - 1987)

BALANZA EN

ARD EXPORTAC. FOB IMPORT. FOB X+M CTA. CTE.
PBI PBI PBI PBI
1978 18.2 15.4 33.6 -1.5
1979 26.3 14.0 40.3 6.9
1980 22.7 18.1 40.7 -0.6
1981 16.1 18.8 34.9 -8.6
1982 16.2 18.3 34.5 -7.9
1983 18.7 16.9 35.6 -5.4
1984 18.6 12.6 31.2 -1.3
1985 21.0 12.7 33.7 0.9
1986 (&) 12.7 13.1 25.8 -5.4
1987 (&) 9.7 11.4 21.1 -5.6

(&) Preliminar

Fuente

: Memoria BCRP - 1987
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desarrollados reciben precios cada vez menores y los productos
que importan de los paises industrializados se les cobran cada
vez mas caros, tendencia histérica constante y progresiva,
constituye una de las fuentes de inestabilidad y desequilibrio

de las cuentas del sector externo de los paises pobres. -

Conforme lo sefiala Prebish (1), el deterioro de
los términos de intercambio no se resolvera por si mismo, pues,
mientras los paises en desarrollo no atinen. a corregir su
falta de dinamismo - lo que insumird mucho tiempo- o si sobre-
vienen dificultades qLie no es posible resolver mediante las
mejoras tecnolégicas en el desarrollo de la produccién primaria

de exportacién.

Para evaluar el desarrollo de esta capacidad de
intercambio se ha elaborado un indice de precios de embarque
de nuestras principales exportaciones tradicionales y otro
de los precios internacior'lales de las importaciones peruanas,

ambos con base 1978 (Ver Cuadro No. 3l1)

El indice de precios de exportacién tradicional
muestra como van evolucionando sus precios cérrienes {Columa
I), mientras que el indice de precios externos de nuestras
importaciones indica como van creciendo los precios corrientes
de todo aquello que adquirimos del exterior (Columa II).
Si en un afio, el crecimiento de los precios de importacién
supera a los de exportacidén, concluiremos que en ese afio se

-ha experimentado una disminucién en el poder de compra de nues-

(1) Rahl Prebish "lLos Problemas del Desarrollo de los Paises

Periféricos y los Términos de Intercambio"
Pag. 332
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tras exportaciones, es decir, un deterioro en nuestros términos

de intercambio (Columa III)

(Oué muestra la Gltima década en relacién con los
términos de intercambio? Para nuestras exportaciones tradicio-
nales, observamos que no existe un deterioro secular en los
términos de intercambio, pero que si nuestro comercio exterior
estd dominado por movimientos ciclicos de ganancias y pérdidas

en los mismos.

En la UOltima década se observa que en el periodo
1979 - 1983 existié una ganancia en los términos de intercambio,
mostrando una tendencia decreciente a partir de éste Ultimo
arfio. Mientras en el afio 1980, el poder de compra de nuestras
exportaciones tradicionales estuvieron en un 52.5% por encima
del nivel alcanzado en 1978; en el afio 1987, se encuentra en

. 36.1% por debajo, es decir registrd pérdida.

Las fluctuaciones del poder de compra externo, conse-
cuencia de la evolucidén de las cotizaciones internacionales,
han influido significativamente en el nivel de reservas y revela
una evolucidén paralela de ambas variables conforme se evidencia
en las Columas IIT y IV. Asi, cuando el poder de compra expe-
rimenté una significativa recuperacién en el afio 1980, con
un Indice de Términos de Intercambio de 152.5% consecuencia
de la evolucidn de las cotizaciones internacionales, han influi-
do significativamente en el nivel de reservas en dicho afio,

las que fueron. de 1,276.2 millones de dblares; a su vez, estas
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experimentan tendencias decrecientes cuando atravesamos por
periodos de deterioro en el poder de compra, conforme viene

ocurriendo a partir de 1986.

Estos problemas de inestabilidad internacional segui-
ran afectando la economia de los paises del Tercer Mundo, mien-
tras persista la politica proteccipnista de las potencias capi-
talistas industrializadas, mientras continte la préactica del
dumping con productos subsidiados que arrebatan mercados y
deprimen precios de exportacién de los cuales viven muchos
paises del tercer mundo; mientras puedan impornerse politicas
monetarias, en virtud de las cuales se pague el interés que
determinen los paises imperialistas; mientras nos presten un
moneda que tiene un valor y nos la cobre con un valor superior,
mientras no sustraigan los capitales que necesitamos para el
desarrollo, mientras nos impongan métodos y recetas como los

de la Escuela de Chicégo de corte ortodoxa.
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3.3.- Devaluacion, Balanza Comercial y Reservas Internacio-
nales Netas

Con la finalidad de corregir los desequilibrios
externos se recurre a la devaluacidén, por lo que es necesario
indagar por la e-f:iicacia de esta politica en la correccibébn de
las brechas externas. Es importante distinguir entre balanza.
comercial a precios externos y a precios internos. Para obje-
tivos de andalisis de las reservas internacicnales, la balanza

comercial a precios externos es lo que importa.

. Una devaluacidén casi siempre deberia favorecer a
la balanza comercial a precios externos., En la medida que
la. demanda por importacicnes y a la oferta de exportaciones
sea de algin modo afectadas por los precios relativos y 1la
elasticidad de la demanda por exportaciones del pais sea mayor

que uno, la balanza comercial mejorara.

La mayoria de estudios eampiricos sugieren que las
eiasticidades relevantes re(nen estas condicicnes. Khan (1974)
examind a 15 paises en desarrollo y encontrd que casi todos
presentan elasticidades-precio de demanda por importaciones
mayores gue uno. Si un pais afronta una demanda inelastica
para sus exportaciones, _entonces una devaluacidén podrla empeorar
sus términos de intercambio. Cooper (1971) vy Kruegen (1978)
no encontraron evidencia para este Gltimo caso, lo cual sugiere
que la mayoria de paises son tomadores de precios de los merca-
dos de exportaciotn.

La literatura incluye pruesbas directas de los afectos

o
£

i

1991
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de la devaluacidén tanto sobre la balanza comercial como sobre
la balanza béasica total de la balanza de pagos, pero es menos
claro su efecto de recorte sobre la balanza comercial. Esto
no significa que las elasticidades clave son demasiado pequefias
para que la devaluacién tenga éxito. Una devaluacidén exitosa
puede incrementar el déficit comercial a través de la rentabili-
dad y la afluencia neta de capitales y de este modo ocasionar
que lainversién se eleve con relacién a los ahorros. La asis-
tencia financiera externa puede también aumentar si la devalua-

cién fuera una precondicién para nuevos fondos.

El argumento que las elasticidades relevantes son -
muy bajas para que la devaluacidn sea exitosa, a menudo refleja
una preocupacién respecto al costo del ajuste. En donde las
elasticidades de oferta de exportacidén y demanda por exportacio-
nes sean pequefias, se hace necesario una caida relativamente
grande en el nivel de gasto real para lograr mejorar la balanza
comercial. En cambio en el tipo de cambio real y la variacidn
én los precios relétivos entre los bienes comercializables
Yy no comercializables puede que también deban ser grandes.
Esto podria significar ingresos reales severamente mas bajos
para los productores en el sector no comerciable o, si los
factores son movibles entre los sectores, un mayor desplazamien-
to de los productores hacia el sector comerciable. Por consi-
guiente, lés ‘grandes costos deberian ser soportados principal-

mente por los productores en el sector no comerciable.

En el Cuadro No. 3R se presentan la evaluacién
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CUADRO No. 34
RESERVAS BRUTAS NETAS Y DEVALUACION
PERU : 1978 - 1988
RESERVAS RESERVAS DEVALUACION | REALIZADA
FECHA BRUTAS NETAS OFICIAL CBME
(1) (1) (2)

1978 (Dic.) 469 -615 55.5 -
1979 (Dic.) 1,301 416 28.1 19.6
1980 (Dic.) 2,217 1,471 35.8 '35.6
1981 (Dic.) 1,272 770 47.7 47.9
1982 (Dic.) 1,660 . 847 90.7 90.1
1983 (Dic.) 1,746 648 135.5 140.5
1984 (Dic.) 1,992 1,020 132.7 134.6
1985 (Dic.) 2,283 1,347 168.1 223.1
1986 (Dic.) 1,861 875 0 13.5
1987 (Dic.) - - 101.1 178.0

(Mar. ) 1,800 756 -.- -

(Jun.) 1,725 742 - -

(Set.) 1,456 486 - -

(Dic.) 1,130 -2 - -
1988 (Ene.) 1,090 -95 - -

(2br. ) 906 -252 - -

(Jun.) 945 -225 - -

(Set.) 1,067 -338 - -

(Dic.)

- (1) En dblares U.S.

(2) En Porcentaje

Fuente

:+ Nota Semanal No. 48 - 1 Dic. 1988. BCRP
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de las Reservas Internacionales (Brutas y Netas) y la devalua-
cién aplicada entre 1978 y 1987. Se observa que entre los
afios 1982 vy 1985, la tasa de devaluacién tanto la oficial
como para los Certificados Bancarios en Moneda Extranijera se
incrementd significativamente, ésta uUltima pasé de 90.1% en
1982 a 223.1% en 1985; aprecidndose una recuperacién en las
Reservas In_ternacionales Brutas de .1,660 millones de ddlares
a 2,283 millones de ddblares, y las Reservas Internacionales
Netas, pasaron de 847 a 1,347. A partir del afio 1986, las Reser-
vas Internacionales Brutas y | Netas, presentan una tendencia
decreciente como consecuencia de la congelacién de la tasa

cambiaria dispuesta en el marco del programa heterodoxo.



CAPITULO IV

CRITERIOS DE MANEJO DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

4.1 Generalidades

Abordar el estudio de 1la problematica del
nivel adecuado de Reservas Internacionales Netas, demanda ana-

lizar dos aspectos :
1. Cuantitativo, relativo a 1la deteminacién
de la cantidad de Reservas Internacionales.

2. Cualitativo, implica analizar la fomma bajo

la cual las Reservas Internacionales son necesarias.
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Este Gltimo aspecto cualifativo, es un proble-
ma de composicién de .la cartera de activos internacionales.
Las consideraciones sobre el nivel adecuado y el manejo del
tipo de carnbio para preservar las Reservas Internacionales,
son también importantes; .en regimenes de tipo de cambio fijo
(Bretton Woods), existe el compromiSo de los Bancos Centrales
de satisfacer la demanda de divisas a un tipo de cambio fijo.
Los ajustes en la paridad cambiaria no son frecuentes, y ocurren

en medios de movimientos de tipo especulativo.

- Es en estos casos, de movimiento de capitales
de corto plazo, que busca desestabilizar el sistema cambiario,
donde es més dificil aproximarnos al concepto del nivel adecua-
do de Reservas Internacionales. En regimenes de Tipo de Cambio
Flexible, son las condiciones del mercado cambiarié las que

determinan el valor de equilibrio.

El sistema de paridad controlada, donde las
fluctuaciones de tipo de cambio se ajustan a los principios

rectores de la autoridad monetaria.

El Tipo de Cambio "realista" busca evitar
desequilibrios en el Sector Externo y el mantenimiento de la

rentabilidad de la actividad produdtiva interna y externa.

4.2 Reservas Internacionales "Adecuadas”

Nivel necesario : Donde la necesidad de

mantener Reservas Internacionales se expresa objetivamente
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en términos de algunos parfmetros estructurales. Es un ana-
lisis de razones, expresandose una relacién entre el Nivel
de Reservas y una variable considerada como aproximacién para
la necesidad de mantener Reservas Intermacionales. En conse-
cuencia se busca establecer una relacién entre el Stock de
Reservas y una variable que nos aproxime a la necesidad de

mantenerlas.

Veamos tres indicadores cuantitativos :

4.2.1 Reservas Intemacionales y Valor de Comercio

Exterior

La demanda por Reservas Internacionales en el
contexto Keynesiano es en este caso por "motivos tran-
saccidn”. Una razdn péra conservar Reservas Interna-
cionales es cerrar el intervalo entre la recepcidn
de ingrescs vy su desembolso. La fuerza de este motivo
para inducir a una decisidén de guardar un total dado
de Reservas Internacionales dependerd principalmente
del monto del ingresc vy de la duracién normal del inter-
valo entre su recibe y su gasto. De modo semejante,
se conservan Reservas Intermacionales para cerrar el
intervalo entre el momento en que se incurre en costos
de exportaciones y agquél en que se reciben los produc-
tos de las wventas; incluyédndose bajo este epigrafo
el efectivo que conservan los exportadores para salvar

el intervalc entre la compra y la realizacidén. Asi terams:
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4.2.1.1 Reservas Internacionales "Vs" Importacio—

nes

Se plantea la necesidad de mantener Reservas
Internacionales para cubrir la demanda de bienes
y servicios de origen importado. ¢ Cuadnto de
Reservas Internacionales son adecuadas para
garantizar un voélumen de importacidon de bienes
y Servicios? ¢Para éuéntos meses de importacio-
nes cubren el Stock de Reservas Internacionales,
suponiendo que no hay ingresos por exportaciones.

(Ve'r‘ cuadro No. 4.1)

CUADRO No. 41

RIN "VsS" IMPORTACIONES

AROS RIN IMPORTACIONES g

(1) (2) 3=(2) = (1)
1978 -1,025 139 -
1979 553.9 163 3.4
1940 1,276.2 258 5.0
1981 771.4 2 317 2.4
1982 896.2 310 3.0
1983 855.9 227 3.8
1984 1,102.9 178 6.2
1985 1,382.6 151 9.2
1986 866.0 216 4.0
1987 59.9 256 0.2
1988 - - -

Fuente

Memoria BCRP - 1987
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En el periodo 1978 - 1988, se observa que el
nivel de Reservas Internacionales para cubrir
las importaciones tienen un comportamiento fluc-
tuante, mientras en el afio 1980 se disponian
de Reservas Internacionales para financiar cinco
meses de importaciones, en 1982, baja a 2.4 meses,
en 1985, sube significativamente a 9.2 meses,
en 1987, nuevamente baja a 0.2 meses. Los afios
1978 y 1988 son afios criticos donde las Reservas

Intermnacionales Netas fueron negativas.

4.2.1.2 Reservas Internacionales "VS" Exportacio-—
nes e Importaciones

La d_emanda de Reservas Internacionales
- para financiar el volumen d.el comercio interna-
cional, estd referida no sb6lo a cubrir las impor-
taciones sino también para habilitar los gastos
derivados de la activdad exportadora. La pre-
gunta planteada es, ¢CuAl es el nivel de Reser-
vas Internacionales qué se dipone para cumplir
con los reqtierimiehtos del Comercio Internacio-

nal? -

(Ver Cuadro 4.2)
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CUADRO No. 4.2 : RIN "Vs" X + M

~ X+ M RAZON
ANCS RIN PROMEDIO RIN/X4'M
MENSUAL

1978 -1,025.0 303 --
1979 553.0 469 1.2
1980 1,276.2 584 2.3
1981 771.4 588 1.3
1982 986. 2 585 1.5
1983 885.9 478 1.8
1984 1,102.9 441 2.5
1985 1,382.6 399 3.5
1986 866.0 427 2.0
1987 59.0 473 0.1
1988 - - -

Fuente : Memoria BCRP - 1987

4.2.2 Reservas Internacionales y los Desequilibrios Externcs

ILa wvariacidon de las Reservas Internacionales Netas
estd en funcidn del resultado que arrojan la Balanza

en Cuenta Corriente y la Balanza de Pagos.

(Ver Cuadro No. 4.3)



- 55 —

CUADRO No. 4. 3

LAS RESERVAS INTERNACIONALES Y LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS

- SALDO DE LA BALANZA | SALDO DE LA

ANOS N CTA. CIE. BALANZA DE RIN

1978 - 164 76 - 1,025.0
1979 953 1,579 553.9
1980 - 102 722 1,276.2
1981 - 1,729 - 504 771.4
1982 - 1,609 - 24 896.2
1983 - 87l - 40 855.9
1984 - 221 247 1,102.9
1985 125 280 1,382.6
1986 - 1,079 - 517 866.0
1987 - 1,495 - 806 59.9

Fuente : Memoria BCRP - 1987

La Balanza en Cuenta Corriente arroja un saldo nega-
tivo en el periodo 1978 - 1988, a excepcitn de los
anos 1979 y 1985, significa que se ha exportado menos
de los que se ha importado, por lo que se ha tenido
que recurrir al financiamiento via endeudamiento exter-
no y/o mediante un disminucién de las Reservas Inter-
nacionales Netas. En estos casos la recomendacidén

de politica econdmica indica que se utilice el endeu-
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damiento en lugar de afectar el nivel de Reservas

Internacionales Netas.

La Balanza de Pagos por ser el registro del valor
monetario de todas las. operaciones comerciales y finan-
cieras con el exterior durante el periodo determinado,
es decir del flujo de ingresos y egresos de moneda
extranjera ocurridp en ese lapso, su resultado se
traduce simulténeamente en la variacién de las Reser-

vas Internacionales Netas.

En el Cuadro No. 4.3 observamos que las Reservas Inter-
nacionales Netas el afo de 1979 que de US S 553.9
millones, se incremehtaron en US S 722 millones durante
1980, como consecuencia del superavit de la balanza
dé pagoes en dicho afio. Es decir, el saldo de la balan-

za de pagos y variacién de las Reservas Internacio-

nales Netas son conceptos analogos.

Las Reservas Internacionales y las Variables Monetarias

Es importante analizar el comportamiento de los agrega-

dos monetarios y su control por parte del Banco Central

de Reserva del Pert, a fin de manejar con instrumentos

monetarios adecuados la fuente de inestabilidad de

las Reservas Internacionales.
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4.2.3.1 la Liquidez del Sistema Financiero

Son las obligaciones monetarias o los pasivos
financieros del sistema financiero con el
sector privado. Comprende los billetes vy
monedas de curso legal en circulacién, depd-
sitos a la vista, a plazos y de ahorro, en
moneda extranjera, certificado de divisas,

‘células hipotecarias de ahorro y otros valores.

(Ver Cuadro 4.4)
CUADRO No. 4.4

LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO

( BEstructura Porcentual)

AROS DINERO ___CURSTDINERO RIN

MONEDA MONEDA

NACIONAL | _ EXTRANJERA
1978 -.- -.- -.- -.-
1979 -.- —- -.- -.-
1980 38.7 33.2 28.1 - 1,276.2
1981 32.0 40.6 27.4 771.4
1982 24.8 40.2 .| 35.0 896.2
1983 24.6 35.0 40.4 | ~ 855.9
1984 23.7 27.3 49.0 1,102.9
1985 35.0 34.6 30.4 1,382.6
1986 44.2 44.4 1.4 866.0
1987 - 50.4 39.3 10.3 59.9
1988 -.- - 27.5 (a) -.-

(a) : Octubre 1988
Fuente : BCRP - Memorias
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En el periodo analizado-Cuadro 4.4.-entre 1980 hasta
1984 hubo una tendencia creciente en el componente
Cuasi - Dinero en moneda extranjera, como conse-
cuencia del mayor rendimiento que ofrecia esta
alternativa de ahorro frente al incremento registra-
do en el nivel de precios. A partir de 1985 hasta
1988, esta tendencia se altera a favor del componen-
te "Dinero”, donde en 1987 alcanza una participa-
cién superior a 50%, y al mismo tiempo observamos
una pérdida significativa en las Reservas Interna-

cionales Netas.

Coeficientes de Intemmediacién y Ahorro Financiero

El principal papel del sistema financiero es in-
termediar entre los agentes econdmicos que cuentan
con excedentes monetarios y aquellos que los requie-
ren para llevar a cabo sus actividades. La magni-
tud relativa de la intermediacién financiera se
puede medir a través del grado de monetizacidn
de la economia, el cual es determinado por la conve-
niencia, la confianza y la rentabilidad que perciben
los agentes econdmicos al poner a disponibilidad

del Sistema Financiero sus recursos excedentes.

En el Cuadro 4.5, se evidencia que en el afio 1984
decrecié el grado de monetizacién y la magnitud
del ahorro financiero en relacidén a la produccic’)h.
Sin embargo en los afios siguientes, estos coefi-
cientes se incrementan y el coeficiente de monetiza-
cién experimentd una marcada expasién al aumentar
a 14.8% en 1986 y 15.2% en 1987; similar evolucidn
registré el volumen de ahorro financiero en moneda

nacional respecto al nivel de actividad econdmica.
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CUADRO 4.5

COEFICIENTES DE INTERMEDIACION Y AHORRO FINANCIERO

( En Porcentajes )

AROS LIQUIDEZ AHORRO FINANC. RIN
PBIL PB1
1978 - -.- -.-
1979 .- -.- --
1980 14.8 6.7 1.276.2
1981 14.8 7.9 771.4
1982 14.9 8.9 896.2
1983 12.5 7.4 855.9
1984 10.8 6.1 1,102.9
1985 9.6 4.9 1,382.6
1986 14.8 7.6. 866.0
1987 14.2 7.6 59.9
1988 - —- —-

Fuente : Memoria BCRP - 1987

El incremento de la "Liquidez/PBI" - (Depdsitos
a la Vistay (fE;rculmte) en los Ultimos ahos del
periodo, estd 1ligado al incremento registrado
en el nivel de precios y a un creciente nimero
de transacciénes efectuadas sin la mediacién
del Sistema Financiero, particularmente por la

proclibidad de los agentes econémicos de mantener

saldos monetarios que presionaron el nivel de

Resevas Internacionales del Sistema Financiero.
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4.3 Nivel Optimo de Reservas Intermacionales

a. Generalidades

El nivel Optimo de Reéervas Internacionales esté
relacionado con el objetivo fundamental de la Teoria
econdmica, es decir, igualar el beneficio marginal
al costo marginal; o al criterio de optimizacién por
el‘ lago de la minimizacién de costos. El beneficio
marginal asociado al mantenimiento de un nivel de reser-
vas, estan representados por el ajuste en la economia
del que es posible prescindif, cuando ocurre un desequi-
librio externo y existe la posibilidad de financiarlos
con reservas, eviténdose las pérdidas : en bienestar
por politicas que buscan deprimir el gésto nacional,
reorientédndolo hacia bienes producidos internamente

o via endeudamiento externo.

El costc marginal estéd referido conceptualmente al
costo de oportunidad de los recursos ‘mantenidos en
Reservas Internacionales Netas en vez de ser inverti-
dos productivamente, menos el beneficié derivado de
la inversiétn en activos externos con diferentes grados

de capital obtenida.
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En el Grafico 4.1, la curva de ﬁeneficios Marginales
(o costo de ajuste negativo), indica cémo a medida
que se increménta el nivel de _Reservas Internacionales
Netas, es mds grande la probabilidad de evitar ajustes
en la economia y menor la necesidad de incurrir en

este tipo de costos.

La curva de costo margina (o costo de éportunidad de
los recursos externos), indica los costos crecientes
en témminos del sacrificio de la inversién en proyectos
con mayores tasas de rentabilidad, por la acumilacidn

de activos internacionales.

En el punto A del grafico I, corresponde al punto
A' del gréfico 4.2 donde se consideran las condiciones

para el equilibrio de los valores totales.
GRAFICO 4.1
~Befeficio . . .
© Costo
‘B'Mg = (< CA M)




CAPITULO V

5.1 Un Modelo Para la Determinacion del Nivel Optimo de Re—

servas Internacionales : Modelo de AGARWAL (&)

El modelo de Agarwal estd orientado a la realidad
dé los paises subdesarrollados : Se calculan los beneficios
en témminos del ajuste que la economia se evita por la posibili-
dad de financiamiento del déficit externo con reservas y los
costos de oportunidad por el sacrificio de inversidén productiva
con recursés externos. Hallamos un nivel o6ptimo de Reservas
Internacionales Netas que satisfaga los requerimientos de maxi-

mizacidén bienestar de la economia.

Las consideraciones del nivel éptimo, junto con indica-

(&) AGARWAL J.P. "Optimal Monetary Reserves for Developing
Countries"
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dores del nivel necesario, como las razones RIN/IMPORTACIONES,
Y RIN/ Variables monetarias, nos pemmitirén evaluar las tenecias
de activos externos de la autoridad monetaria. Los resultados
del trabajo se aplican a enjuiciar el comportamiento de la
autoridad monetaria. Ella se ve enfrentada con el dilema de
mantener un nivel de Reservas Internacionales Netas y sacrificar
el empleo productivo de los recursos externos, contra la posibi-
lidad de que se presente un déficit en el sector externo que

requiera efectuar ajustes en el funcionamiento de la economia.

Es un estudio sobre el caracter racional de las deci-
siones sobre Reservas Internacionales Netas de las autoridades
monetarias. La comprensiéon de los fendmenos relacionados con
las posibilidades de ajustes externo de la economia, son centra-
les en el disefio de la Politica de Reservas Internacionales

adecuadas para el pais.

Los supuestos en relacidn al comportamiento racional

de las autoridades monetarias en paises subdesarrollados :

1. Los paises subdesarrollados estén sujetos a la
restficcién del sector externo que los .obliga a la proyeccidn
de su presupuesto de Reservas Internacionales Netas. De esta
manera pueden cumplir con sus pagos al exterior y canalizar
los recursos escasos de moneda extranjera hacia fines producti-

VvOSs.

2. Las Reservas Internacionales Netas son mantenidas

para financiar temporalmente déficit en balanza de  pagos,
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asumiendo su desaparicién a lo largo del periodo. También
para cubrir cualquier baja en los ingresos de exportaciones

o alzas en los precios de importacicnes.

Dados los supuestos planteados, el nivel oOptimo de
Reservas Internacionales Netas es aquella cantidad que permite
al pais subdesarrollado financiar a un tipo de cambio fijado
por la autoridad monetaria, déficit temporales © imprevistos

que puedan surgir en €l periodo considerado.

El costo de oportunidad asociado al nivel de Reservas
Internacicnales Netas, estd determinado por el componente im-
portado del capital destinado a nuevas inversiones. También
consideramos la productividad de esta mayor :i_nversién- y la
incorporacidén de recursos domésticos ociosos. Esto lo expresa-~
mos con la magnitud de la razénm marginal capital-producto,
-que nos indica el grado en el out-put se incrementa como resul-
tado de una unidad extra de inversidn. Lo expresamos en la

ecuzcidn (I)

q,
Donde :
‘COR : Costo de oportunidad de las Reservas Internacio-
nales Netas
Y, : Cantidad del PBI que seria posible, empleando
las RIN
m = Valor reciproco de la razdn rﬁarginal capital/pro-

ducto
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R : Volurmen de moneda extranjera que puede ser usada
para la importacién de bienes
q, s Contenido importado de una unidad- adicional de

capital productivo

la ecuacién ( I ), indica que las Reservas Interna-
cionales Netas se destinan a financiar la compra de bienes
de produccién, existiendo controles y restricciones para la

importacién de bienes de consumo.

En la ecuacién (2), se presenta una formulacidon

de los beneficios de mantener Reservas Internacionales, asi

tenemos :
BR = Y, = R (2)
dz
Donde :
B R : Beneficios de mantener RIN
Y, : @antidad del PBI que se habria pérdido si 1las
importaciones se redujeran para corregir el dese-
quilibrio externo
R : Nivel de Reservas Internacionales
q., s Proporcién del Volumen importado de bienes de

Capital a la proporcién total de la economia.

Se asume en la ecuacidén (2) que el déficit externo
se financia con Reservas Internacionales Netas. El nivel Optimo
de reservas se determmina también sobre la base de la proba-

bilidad de que las Reservas Internacionales Netas sean requeri-
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Donde

Probabilidad de que las Reservas Internacionales

Netas sean utilizadas para el financiamiento del
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periodo de tiempo considerado.

=] R . o) . (3)

- qZ

3 Ir .« R (4)
D

déficit externo durante el periodo.

Veamos

Probabilidad de ocurrencia de un déficit externo.

Magnitud del déficit externo.

En las ecuaciones (3) y (4), consideramos el carac-

exportaciones, a través del P y

nivel Optimo.

Estos valores dependen de la voluntad de

o los ingresos por exportaciones.

En base al modelo anterior encontramos una formula-

autoridades para recurrir a otras medidas de ajuste,

precautorio de la Reservas Internacionales y el papel de

II, en la detemminacién

del

cién para el nivel Optimo de Reservas Internacionales Netas,

que se preenta en la ecuasién (5)

D . (lnm-t—lnq:'_—/‘flnq)‘
g

(3)
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Al contrastar estas formulaciones, Agarwal eviden-
cia resultado con magnitudes diferentes en el camportamiento
de los paises respecto a sus Reservas Internaciocnales Netas.
Sefiala cmo en el procesc de desarrollo la Productividad Margi-
nal de Cabital se eleva y el componente importado de la irwver-
sién disminuye. Se incrementan los costos marginales de mante-
ner Reservas Internacionales Netas, reduciéndose su nivel optimo
sin un incremento proporcional en los beneficios marginales.

Ver Grafico 5.1

GRAFICO  b.l.
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Las conclusiones del trabajo de Agarwal apoyan
la hipbdtesis de una baja demanda precautoria por parte de los
paises menos desarrollados. El modelo de Agarwal incorpora
:importantes elementos estructurales sobre la situacidén de los
paises menos desarrollados. La escasez de recursos externos
y la existencia de recursos productivos ociosos son tomados
en consideracién en el modelo. Considera como alternativa
de ajuste la imposicién de controles o restricciones sobre
los pagos en moneda extranjera, dentro del marco de politicas
que buscan reducir el nivel de gastos totales de la economia
nacional. |

Las criticas al modelode Agarwal esténv referidas

principalmente a los siguientes aspectos :

- Los supuestos sobre los cuales se formulan
las proposiciones del modelo, en especial sobre beneficios
y costos marginales en paises subdesarrollados deben tomarse
con cautela.

- Los supuestos sobre importaciones y el efecto
multiplicador en la economia por el empleo de recursos ociosos,

pueden ser discutibles.

- Las consideraciones sobre alternativas de

ajuste pueden ser igualmente restrictivas.
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CONCLUSIONES

El resultado de la balanza de pagos y las variaciones de
las Reservas Internacionales Netas son conceptos equivalen-
tes. Asi tenemos que el saldo de la balanza correspondiente

al afio 1980 fue de US $§ 722 millones, y las reservas interna-

‘cionales se incrementaron en ese afio por dicho  monto.

En los paises en desarrollo, como el caso del Peru, la
devaluacidén no s6lo es una de las medidas de politica econd-
mica mas drasticas y traumaticas que un gobierno debe tomar,
y generalmente va acompaiiada de elevados costos econdmicos,
sociales y politicos. La devaluacién va seguida de una
recesiéon inflacionaria -estanflacidn-, y con ello, e; dete-
rioro del bienestar de las grandes mayorias y donde la
distribucién del ingreso se hace cada vez mas injusta e

-

inequitativa.

Algunos bancos centrales de los paises de la regién estan
dejando su actitud conservadora con respecto a sus tenencias
de oro, buscando especializarse y tecnificarse con posi-

bilidades de operar financieramente con este metal.

Las Reservas Internacionales Netas son un buen indicador
genérico del desarrollo del sector externo de una economia,

por cuanto su variacién es el resultado del integro de
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las operaciones comerciales y financieras con el exterior

durante un periodo determinado.

Las Reservas Internacionales Netas, en particular las del
Banco Central de Reserva del Peri, constituyen un buen
indicador de la liguidez intermacional de un pais, aungue
su uso con dicho propbésito seria mas apropiado si se excluye-

sen los pasivos a largo plazo.

La inestabilidad de lé econamia de los paises industriali-
zados afecta a los paises del Tercer Mundo, principalmen-—
te a través de fluctuaciones erraticas en los precios de
sus productos primarios de ex;ﬁortacién. Las alteraclones
de los precios primarios de exportacion. Las alteracio-
nes de los Términos de Intercambio resultan desfavorables
al no permitir un desarrollo estable de sus economias,
ya que los ingresos pPOr exportaciones no garantizan
reglas estables. Este fendmeno dificulta la aplicacién
de politicas econdmicas de mediano plazo v, la impo-

sibilidad de emprender planes de desarrollo globales.

Las consideraciones sobre el nivel O&ptimo, junto con los
indicadores del nivel necesario, comno las razones RIN -
Importacicnes y RIN ~Variables Macroecondmicas, nos per-
miten evaluar las tenencias de activos externos; que
en el caso peruano evidencian un manejo heterogénec vy

cortoplacista.
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El Modelo de Agarwal se aplica para casos de paises sub-
desarrollados y calcula los beneficios en témminos del
ajuste que la economia se evita por la posibilidad de fi-
nanciamiento del déficit externo con RIN, y los costos
de oportunidad por el sacrificio de inversién productiva
con recursos externos; se encuentra un nivel O6ptimo de
Reservas Internacionales que satisfaga los requerimientos

de maximo bienestar en la economia.

Los resultados del trabajo se aplican a enjuiciar el compor-
tamiento de la Autoridad Monetaria; ella se ve enfrentada
con el dilema de mantener un nivel de Reservas Internaciona-
les vy sacrificar el uso productivo de los recuros externos,
contra la posibilidad de que se presente un déficit en
el sector externo que requiera efectuar ajustes en el fun-

cionamiento de la economia.
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RECOMENDACTIONES

En el Pert, la Autoridad Monetaria debe manejar un criterio
con caracter de permanente, consistente en que los fundamen-
tos béasicos de administracién de las Reservas Internacio-
nales son la seguridad, liquidez, ?:entabilidad y reciproci-
dad, los cuales adquieren connotacibén y prioridad de acuerdo

a la situacidn existente.

Como opcidén de politica a disposicidén de los responsables
de conducir la economia nacional, es que el saldo negativo
de la Balanza en Cuenta Corriente, se cubra con endeuda-
miento en lugar de afectar el nivel de Reservas Internacio-

nales Netas.

Los continuos déficits que caracterizan el sector exterho
de la economia peruana, hacen necesario que se disponga -
en todo momento de un nivel de Reservas Internacionales
Netas adecﬁada a fin de que dificultades de corto plazo

no afecten los programas de desarrollo de mediano plazo.

Dada la actual estructura productiva -industrial- peruana
cualquier politica econémica expansiva de la demanda inter-

na, como ha ocurrido con la experiencia del General Juan
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Velasco 1968-75 y la del Dr. Alan Garcia 1985—87, compromete
definitivamente el nivel de Reservas Internacionales Netas;
por lo que en 1lo inmediato debemos resignarmos a disefiar
netas de crecimiento del PBI de .carécter conservadoras.
En el largo plazo, deberd abordarse la impostergable necesi-
dad de la reconversiéon industrial, por una que privilegie

el uso de los recursos domésticos.
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