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I N T R O D U e e I O N 

Indudablemente, el estudio del porqué nuestra-

moneda se devalda requi,re un gran esfuerzo de an,li -
~.~ 

sis, a"f:i':ri de que la problem,tica que encierra sea en 

carada en una forma m's certera para evitar la desvalo 

rización de la moneda no solo en el corto sino en el -

mediano y largo plazo, bajo la plena convicción de que 

ésta es muy perjudicial a la economía nacional .. 

La razón que nos impulsa a ocuparnos de la mo-

neda es que ésta se viene depreciando a ritmos .cada 

vez m's alarmantes y porque as:( como en un pasado no -

muy lejano fue posible mantener el valor d.e la moneda, 

creemos que ahora también lo puede ser, si de verdad -

nos proporiemos a lograrlo. 



La 0esvaloriz~ci6n de nuestra moneda a un rit-

mo creci6nte ha contribuido a desencadenar una especu-

laci6n y un proceso desestabilizado~ sin precedentes -

en nuestra economía, particularmente en la dltima d6ca 

da en ·que nuestra inflación se ha constituido entre 

los_mayores del mundo. Todo ésto ha venido acontecién 

do porque los responsables de los gobiérnos de turno-

no han tenido una real preocupación por enmendar rum 

bos a efectos de preservar el valor Ue la moneda, al 

contrario, sus propósitos fué siomt>re devaluar pensan-

do que con ello alentarían las exportaciones y se con-

seguiría mayores divisas, pero los resultados fueron 

adversos habiéndose llegado primero a estancar·nues 

tras exportaciones y luego a de,crecer y por otro lado, 

nuestras reservas de divisas se mantuviéron en un ni -

yel muy bajo y hoy son negativos. No obstante ello, en 

el sector exportador y de parte de muchos polÍticos e 

intelec.tuales se sigue creyendo q~e el mejor medio· pa-

ra favorecer las exportaciones es la devaluación y no-

solo ello sino dejar flotar l~brernente la moneda lo 

cual sin duela nos conduciría. a un gran ritmo de desva-

lorización de la misma y por consiguiénte a un agrava-

' .miénto de la crísis. El gobiérno actual en su primer-

afio introdujo una serie de modific~ciones de política-

y logró cierta estabilidad para nuestra economía, a 

t~avés de los contr6les rígidos de precios; de la dis-



minución del tipo de interés; y de la adopción de un-

tipo de cambio fijo, pero luego varió radicalmente su 

polÍtica en lugar de solo hacer algunas correcciones y 

en el tiempo transcurrido hasta hoy, los resultados 

son prácticamente una debacle; y por los argumentos 

vertidos para justificar las devaluaciones que se han-t . . 

v~nido dando se puede ver que no hay un propÓsito de -

enmiénda o no se puede encontrar el camino para la so-

lución de nuestros males debido a que para coadyuvar a 

preservar el inti se quiere frenar la inflación, pero-

ante el elevado ddficit fiscal se viene optando por su 

bir constantemente el precio de la gasolina y 'otros 

productos controlados, mucho de los cuEtles son sub si 

diados por lo que también se ha reducido drásticamente 

los sub"sidios. Todo ésto hace que la inf~aciÓn se man 

tenga, por lo que los salarios también presionan a de-

masiadas alzas y con ello la inflación sea cada vez ma 

yor. Todo ello aunado a las alzas en la tasa de inte-

rés; a la escasez de divi~as; a que nos cierran las 

puertas para conseguir créditos externos; y a la cons-

tant~ presiÓn de los exportadores para devaluár, es 

que el gobiérno cede ante la devaluación debido a que-· 

no ha podido crear las condiciones para evitarlo. Es 

te es su ~roblema y el que en el presente trabajo se-

encarará para arribar a las soluciones que el país ne-

cesi ta:l': sobre la base de las siguiéntes hi~6tesis erin 
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cipal y específicas 

11 Solo con una polÍtica econ6mica coherente en or 

den a lograr la estabilidad monetaria se podré! g~ 

rantizar la preservaci6n del valor de nuestra mo

neda en el corto y largo plazo"~ 

Si no se combate al máximo el proceso .inflaciona

rio, ·se estará dando siempre la~• condiciones que

fuercen al alza del tipo de cambio. 

Si no nos esforzamos por mantener estable el tipo 

de canfuio no podemos esperar la correcci6n de la

crísis de nuestra economía. 

Las devaluaciones no contribuirán a corregir los

d~ficit de balanz~ de pagos sino solo a acrecen -

tar nuestro endeudami~nto externo en t~rminos de

moneda nacional; a encarecer las importaciones; y 

a generar mayor desestabilizaci6n. 

El objetivo que se persigue con este trabajo 

es, ·a la luz de los resul tactos analizar los factores 

que han influido en la devaluaci6n de nuestra moneda 

en la dltima d~cada y, sugerir las pautas que conlle 

ven al logro de la estabilidad mon~taria con crecimi~n 

to econ6mico. 

La justificaci6n del presente estudio estriba

en que, a la serie ele problemas-encontrados en nuestra 



economía, se les dá un enfoque· realista que busca con

jugar }.as polÍticas en un todo coherente, de modo que

puestas en práctica ea forma simultánea, con celo y 

con constancia, se vayan viendo uesde el pricipio los 

resultados. Los logros de cada polÍtica parcial que 

se sugi~re están condicionadas al cumplimiénto aunque

sea parcial de las demás a fín de evitar retrocesos e 

interrupciones y resulten del todo viables en el corto 

mediano y largo plazo. No existe un enfoque similar 

que se haya hecho al respecto a como tratar nuestra 

crísis o nuestra economía y en particular la moneda. 

En lo. que sigue, tenemos la estru.ctura o "Ind!_ 

ce" conforme al cual se desarrollará este trab~jo. 
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CAPITULO 'I 

11 ESTUDIO DE LA MONEDA PEHUANA AÑOS 1978-1987" 

MARCO CONCEPTUAL 

1.1 DEFINICION DEL TIPO DE CAMBIO Y CLASES DE TIPO DE 

CAMBIO. 

Tipo de Cambio.- Es el precio ue una moneda en t~r 

mino de otra. Generalmente como las monedas d~biles o 

d~ los países pobres se cambian con las monedas f'uer -

tes o de los pa!ses ricos, habría qué decir que el ti-

po de eambio es el precio de las divisas, por ejemplo-

el precio en soles del d6lar. 

Ahondando en conceptos diremos: toüa moneda tiene un -

valor de cambio, el que la Ley y/o el mercado le signe 
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es decir, la cantidad.de bienes y/o servicios que con-

ésta se puede adquirir, a este valor· de cambio se le -

denomina también tipo de cambio. El tipo de cambio e~ 

tá determinado por la proporción que representa de gr~ 

mos de oro .o de centavos de dÓlar; as{ por ejemplo, el 

Sol peruano en lo años 1934-36 representaba o val{a 

0.21216 gramos de oro fino y 23 centavos de dÓlar N.A. 

o sea, se.cambiaba a razón de 4.18 soles por dÓlar, 

cuando estas proporciones varían se dice que ha varia-

do el tipo de cambio o el valor de la moneda; así, si-

disminuye se tratará de una devaluación y si aumenta -

será revalidaciÓ.n, para expresarlo en términos quizás-

más sencillos esbozaremos el siguiente ejemplo: si hi-

patéticamente el dólar N.A. se cotiza hoy en los intis 

y el. dÍa de mañana el go~ierno dicta medidas decretan

do upa devaluación del 20'' <1uerrá decir que ya no se -

cambiarán 100 intis por dó ar·sino 120 intis o sea, ha 

habido un alza del tipo de cambio del orden del 20~ 1/. 

Clases de Tipo de Cambio 

En el sist~ma ·monetario internacional e bistóricamente 

se conocen tres clases o sistenias de tipo de c~mbio 

que destacan y son: 

1/. Véase la Tesis de José Ocampo Cueva, "La Devalua -
ción Monetaria en la Optica del Desarroll6", pre -
sentado en la Universidad "San Martín de Porres". 
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1) El tipo de cambio f'ijo; 

2) El tipo de cambio libre; y 

J) El tipo de cambio a futuro. 

1) El tipo de cambio fijo.- Este sistema se caracteri

za por conservar la paridad estable en los cortos -

plazos propendi6ndo a los ajustes s6lo cuando la mo 

neda est~ bastante sobrevaluada {cuandohay mucha

presi6n para su depreciaci6n oficial) o cuando haya 

que corregir serios déf.ici t en ·la balanza de pagos. 

En el régimen del tipo de cambio fijo, el valor de

la moneda se determina por el gobierno es decir, 

por la autoridad monetaria (el BCR), pudiéndo el va 

lor de la moneda permanecer fijo por tiempo indefi~ 

nido que bien podría ser largo y aún por años, se,

gún cual sea la estabilidad y el desarrollo econ6mi 

co de un país. 

2) El Tipo de Cambio Libre.- Este si::>tema se denomina

también fluctuante, flotante o f~exible,. permite 

que las monedas flu~t~en libremente de acuerdb con

la oferta y la demanda en el mercado de cambios ex

teriores. Con este sistema se supone que los necesa 

rios procesos de ajuste actúan por sí solos, pero -

esta proposici6n parte a su vez de la hip6tesis de

que el mercado de cambios es capaz en cada momento

de establecer cuál es el verdadero precio de una mo 
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neda respecto de las otras. Tiéne este sistema la -

desventaja de estimular la especulación en el mere~ 

do de cambios de moneda extranjera, presionando es-

to al alza en el n~vel general de precios y por con 

~iguiénte ocasionar o pronunciar .la desestabiliza 

ción económica. 

3) El Tipo de Cambie a Futuro.- Es el tipo de cambio -

en las operaciones de venta a futuro de divisas 1/ • 

. Además de los ya vistos, hay otros dos sistemas-

que se vienen usando bastante en la actualidad en mu 

chas naciones subdesarrolladas Y.son: el tipo de cam-

bio múltiple y el tipo de .cambio escalonado o gradual. 

El Tipo de Cambio MÚltiple.- Conocido también como -

tipo de cambio diferenciado. Se puede aplicar cuando 

se está con una polÍtica-de tipo de cambio fijo o 

también con el tipo de cambio escalonado, co~o parte 

de una estrategia de política de comercio exterior 

para restringir o discriminar las importaciones a 

través de fijar un tipo de cambio distinto para va 

r·ios productos que se importe según cual sea su gra-

do de prioridad para la economía n~cional; imponién-

dose así tipos de cambio más altos para los produc -

tos que menos se desea importar, como más se acostum -
1/. Para las clases de tipo de cambio véase la Tésis -

de José Oc ampo Cueva. ; y, "·Terminología Honetaria" 
del B<:o.nco Central de Heserva. 1984. 



5 

bra. Sin embargo, también se apltcan los tipos de --

cambio diferenciales para las exportaciones, viajes-

·etc. En las exportaciones imponiéndo el tipo de cam 

bio más alto para los productos que más se desea ex-

portar • En el Perá se viene aplicando este sistema, 
. 

así por ejemplo, en Julio de 1987 el tipo de cambio-

prom~fdio para las exportaciones- tradicionales eran -

~0.)1 intis por d6lar; para l~s no tradicionales 26. 

99 intis por dÓlar y~ para las importaciones el pro-

inedia de· tipo de cambio era 20.94. 

El Tipo de Cambio Escalonado.- Es el sistema de mini 

devaluaciones, cuyo uso se generaliza cada vez más -

entre las naciones pobres en especial de La.tinoaméri 

ca, dado_ que sus gobiérnos por n~ -poder mantener es-

table su moneda la;:'\ devalúa cada cierto tiempo esta-

ble6iéndo tasas diarias, mensuales, bimestrales o 

trimestr4les de devaluaci6n. Son reajustes programa-

·dos y sucesivos en fun6ión a la relaci6n de precios-

internos y externos. 

l. 2 LA EtliSION HONETillUA 
l. 

Emisión es el acto de creaciÓn de dinero (nmnedas-

o billetes de banco) por parte del Estado o de la auto 

rielad monetaria. 

También se habla ele emisión refiriéndose a determina -
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dos títulos val,.ores ( acciones, ob'ligacion·es, c~dulas 

bonos). Y, las operaciones de emisi6n implican la crea 

ci6n y colocaqi6n de valores y esta Íntimamente rela -

cionada con la :financiaci6n del· sector pÚblico. 

Hay otros conceptos básicos de emisiones entre otros y 
'•. 

son .la emisi6n primaria, la emisi6n de valores y la e-

misi6n inorg~nica. 

a) La emisi6n primaria.- Conocida tambi~n como emisi6n 

bancaria, es la base monetaria o dinero del Banco -

Centralt resultado de l~s operaciones de cr~dito ig 

terno de esta instituci6n, así como de sus movimi~g 

tos de reservas internacionales. Está constituida -

por la emisi6n de bill~tes y monedas, los dep6sitos 

de encaje bancarios y dep6sitos de entidades :finan-

cieras y sector privado. 

Matem~ticamente la emisi6n primaria es igual a 

l. Billetes y mortedas emitidos 

- Banca (reserva bancaria) 

En circulaci6n ( circulante) 

2. Dep6sitos en moneda nacional 

- De la Banca ( Bco. Naci6n, Banca de Fomento, -

• Banca Comercial) y, 

- Otros. 

b) La Emisi6n de Valores.- Hecibe este nombre el lanz~ 

.mi~nto de nuevos valores, tanto de renta variable -

(acciones) como rent~ :fija (obligaciones). 
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e). La Emisi6n Inorgcinica.- Es la que,en violaci6n de -

la ley Org4nica del Banco Central de Reserva se emi 

ten billetes y mo~edas siri respaldo ya sea en la 

producci6n o en di visas. 1 Es decir, es la emisi6n -

en exceso por parte del Banco Central, sobre los ni 

veles compatibles con un desarrollo estable de la -

actividad econ6mica. 

La emisi6n es el in'strumento de la pol:!tica mo-

netaria por lo cual el gobierno se procura rectirsos pa 
. -

ra atender las necesidades de ·financiami~nto interno -

del sector pÚblico, cuando ve recortads sus posibilida 

des de financiami~nto por otros medios. La emisi6n de 

moneda la realiza solo el Banco Central, en cambio, -

la émisi6n de valores lo puede hacer tambi~n las enti-

dades bancarias. 

La emisi6n aumenta el dinero o 1~ oferta monetaria, la 

que s6lo debe hacerse dentro de los. límites. permisi 

bles por las leyes econ6mic~s es decir, en los mismos-

porcentajes de incremento del PBI y,para reemplazar 

los billetes viejos así como la. moneda pecuniaria que-

paulatinamente va reti:r4ndose de la circulaci6n. Cuan-

do se rebaza estos lÍmites .se produce un efecto de in-

cremento en los precios o sea, de la inflaci6n, debido 

a que, por la ecuaci6n del cambio HV=PQ si el aumento-

de la masamonetaria es mayor a la de la producci6n, la 
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diferencia será absorbida por los precios aumentando 

los mismos. 1/. 

Í. J DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO EN EL :t-IERCAOO LI-

BHE. 

Cuando se opera con un régimen de tipo de cam -

bio libre es que el valor de la moneda se determina en 

el mercado libre, el cual viene a ser un mercado para-

lelo al oficial es decir que, aparte de que por Ley se 

determina la paridad de la m6neda nacional en términos 

de otras - las divisas-, se dejan que simultáneamente-

ésta se determine por las fluctuaciones que se den por· 

el libre juego de la oferta y la demanda en el mercado 

de moneda extranjera, cuyas trans·acciones se realizan-

por los bancos y, fuera de éstos cuando hay mercado ne 

gro, p~,ro también hay países, generalmente los desa -

rl:lollados en los cuales no se dá el mercado paral·elo -

sino solo el mercado libre de cambios en virtud del 

c:ual se determina el valor de las monedas. 

La finalidad de adoptar este sistema obedece a que se-

le .atribuya la virtud de regularizar por sí solo-el v~ 

lor de· la mon.eda de modo que se posibilite los necesa-

rios aj:ustes en la balanza de pagos, con lo que el go-

1/. Para todo lo referente a la emisión véase. "Termi
nología Honetaria". del BCR 1984; "Memoria" 1986 -
del BCR; "Diccionario de Ciencias Económicas Conta 
bles y Ad¡inistrativas". Santiago de Chile, Págs.-
191-192. . 
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bierno se evitar!a de estar imponi~ndo controles o de-

t . t 1' . t t S. b 1 'lt. 1 1 r1men os 1m1 es. 1n em argo, os mu 1p es e emen -

tos tanto pol!ticos como econ6micos y sicol6gicos que-

influyen en los participantes en el mercado, le restan 

eficácia al mercado libre, no asegurando por otra par-

te el equilibrio de la balanza de pagos como acontece-

al menos en las nacion.es pobres las cuales debido a 

sus muy ventajosas relacionas con los pa!ses ricos re-

sultaron bastante perjudic~das al dejar que sus mone -

das fluct~en en el mercado libre de divisas. 

En el mercado libre de cambios externos, la demanda 

que efectúan las personas naturales y jur!dicas resi 

dentes o no residentes no tienen ninguna restricci6n 

leg~l.\ El proceso de determinaci6n del precio de la 

moneda nacional en t~rminos de las d~visas en el Perú, 

debido al. marco institucional y la. ·coyun tur·a inflacio-

naria vigentes, resulta al mismo tiempo oligop6lico pa 

ra la compra y oligop6lico para la venta de moneda ex-

tranjera, lo que permite que el mercado determine no ~ 

uno sino dos precios {tipo de cambio compra y tipo de-

cambio venta), generando ello ganancias a los interme-

diarios por la sola compra-venta de moneda extranjera. 

Debido a éstas características y que hacen imperfecto-

el sistema del mercado libre y, por otras razones pur~ 

mente especula~ivas, en la práctica, se da la prolife-

raci6n de intermediários ilegales conformando éstos el 
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"mercado negro" el mismo que, directa o indirectamente 

ejerce fuerte presi6n sobre el mercado legal (bancos y 

agencias especializadas de cambio) y por consigui~nte

sobre la regulaci6n monetaria. 1/. / 

1.4 EL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU Y SUS FUNCIO-

NES. 

El Banco Central de Reserva del Perú fue ere 

ado por Ley No.7137, ~odificado por Ley No. 13958 y 
~( 

por muchas otras disposiciones. Es persona jur:Ídica 

de derecho pÚblico con autonomía dentro de la Ley. 

Sus funciones más importantes son: 

Sus funciones mayores o de carácter general; 

• Preservar la estabilidad monetaria, con el apoyo 

la pol:!tica fiscal del Gobierno Ce~tral • 

• Promover condiciones crediticias y cambiarias que-

aseguren un desarrollo ordenado de la econom:!a y -

un elevado nivel de empleo • 

• Procurar el· foz·talecimi~nto y solidez del Sistema-

Financiero • 

.• Regular la moneda y el cr~dito del sistema finan-

ciero y administrar las reservas internacionales • 

• Informar al país peri6dicamente y exactamente so -

bre el estado de las finanzas nacionales. 

1/. Sobre el mercado libre de cambios v~ase: "El siste 
ma Monetario Internacional", bibliote.ca Salvat, 
Barcelona,l973, P~gs.l25-127: "Estudios Econ6micos 
del BCR,Lima,Julio 198S,rágs.94-9S-102 y 103. 
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Sus funciones específicas: 

• Determinar y regular la emisión, denominación,can

je y retiro de los billtes y monedas que el Banco

ponga en circulación • 

• Determinar y regular los lÍmites y condiciones ge

nerales de las operaciones de cr~dito del Banco • 

• Fijar y modificar las tasas de inter's de los prás 

tamos, descuentos,. redes cuentos'; y fija·r las comi

siones y demá~ cargos sobre los prástamos y adelan 

tos que efe.ctúe • 

• Determinar la política camhiaria del Banco,,, con su 

jeción al D-L No. 21953 o Ley del Mercado Unico de 

cambios • 

• Autorizar a las empresas bancarias comerciales a -

conceder cr,ditos y a otorgar avales por plazos y

montos superiores a los establecidos en la Ley. de 

Bancos • 

• Autorizar a los Bancos estatales (salvo el Banco -

de la Nación), así como a COFIDE, la concesión de 

cr,ditos, finanzas, avales, otras garantías y crá

ditos documentarios que excedan los lÍmites que e~ 

tablezcan sus respectivas leyes • 

• Emitir en forma exclusiva billetes y monedas met~

licas • 

• Realizar las siguientes operaciones con las empre

sas bancarias, financiéras y, cajas de ahorro. 

.. 
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• Descontar documentos de crédito de sus clientes. 

También esto lo puede hacer con la Caja :t-lunici -

pal de crédito popular de Lima • 

• Conceder préstamos directos. También esto lo pu~ 

de hacer con COFIDE 6 FONAPS • 

• Comprar y vender oro y plata en el país o en el· 

exterior. 

• Efectuar toda clase de operaciones de cambio que 

·permita la legislaci6n sobre la materiao 

• +,?ar en locaci6n sus cajas de seguridad • 

.• Realizar las siguiéntes operaciones con el pÚblico 

Comprar y vender oro y plata, sea amonedado o en 

barras. 

~· Comprar y vender transferencias telegráficas, gi 

ros y cheques a cargo de bancos y banqueros acr~ 

ditados. en el Paí~ o en el extranjero, y reali -

zar toda clase de operaciones de cambio • 

• Comprar, vender y descontar letras de cambio, p~ 

gaderas en el extranjero, originadas en el coner 

cio exterior del país • 

• Comprar, vender y descontar letras de cambio, P!!:. 

garés y otros instrumentos de crédito nacionales 

originados en actividades productivas o que con

tribuyan a las mismas • 

• Comprar y vender en el mercado títulos y valores 

de rendimiénto fijo. 
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• Recibir depósitos a la vista • 

• Admitir inmuebles, productos, mercader:C.as y· va12, 

res, en garant:C.a de operaciones celebradas. 

Realizar las siguiéntes operaciones con el Gobier- • 

no: 

• Adquirir y vender en el mercado, con :fines de re 

lación monetaria, bonos,t:C.tulos u otras obliga -

ciones del gobierno • 

• Admitir de las empresas bancarias, financiéras y 

del pÚblico, bonos y t:C.tulos u otras obligacio 

nes del Gobierno en garantía de préstamo, des 

cuentos o redescuentos • 

• Celebrar con bancos centrales de otros paises, 

c.onvenios de crédito y de pagos que propendan a 

promover el comercio exterior del Perú • 

• Fijar los tipos máximos de interés que regir~n 

para las operaciones activas y pasivas de las em 

presas bancarias, bancos regionales, empresas :fi 

nanciéras, instituciones de ahorro, así como los 

de préstamos que otorguen las empresas asegurad2, 

ras y cualquiér otra institución de crédito. Ad~. 

más, el BCR reglamentará las operaciones crediti 

cías, las comisiones de coqfianza y los présta -

. mos que por cuenta ajena realicen estas institu-

,ciones. 
~: 

• Elevar los encajes mÍnimos, así como reducir, su 
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primir o modificar los mismos si los hubiese es-

tablecido por encima del mínimo. 

. . Constituir fondos especiales de promoci6n Y con-

certar cr~ditos eri el país y en el exterior para 

incrementar los mismos, con el objeto de ~torgar 

cr~dito o efectuar inversiones relacionadas ¿on-
• 

la exportaci6n no tradicional y otras activida 

des que contribuyan preponderantemente al desa 

rrolio del país • 

• Efectuar operaciones de cr&dito y convenios para 

cubrir desequilibrios transitorios en la posi 

ci6n de las reservas internacionales del país. 

Requiere autorizaci6n por·Ley, cuando el monto -

supere el lÍmite señalado por el pr·esupuesto del 

sector pÚblico • 

• Representar al país ante el FMI, Banco Mundial,-

AIF, CFI, BID, AID, Banco de exportaci6n e impoE 

taci6n de Estados Unidos, y demás entidades simi 

·lares • 

• Fijar lÍmites máximos a los distintos riesgos 

que las empresas aseguradoras puedan reasegurar-

con empresas en el exterior. 

• Con sujeci6n a 1~ polÍtica dei Minisiro de Econo 

mía, regular mediante resoluciones el mercado 

cambiario, estando facultado para dictar normas-

sobre o pe raciones y con i;ra tos en moneda e.xtranj!:, 

ra. 
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~ Comprar moneda extranjera para el cumplimi6nto -

de sus fines, abonando su valor en moneda nacio-

nal al tipo med~o neto de compra del mercado del 

dia, registrado por la Superintendencia de.Banca 

y Seguros • 

• Emitir certificados bancarios en m/e.; y, autori 

zar la apertura de cuentas en m/e. en el país y-

en el exterior.!/. 

1.5 LA POSICION DE CAMBIOS DEL BANCO CENTRAL. DE HESER-

VA. 

La posición de cambios del BCR es el balance-

que muestra los estados de ingresos y egresos de divi-

sas y oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG 
, , . \ 

del pa~s en relacion con el resto del mundo. 1 A dife -

rencia de las reser~as internacionales,incluyendo ade-

más pasivos en moneda extranjera a largo plazo y los -_ 

~asivos en moneda extranjera con residentes en el pa!a 

Contablemente la posición de cambios se expresaría as:í: 

I. Saldos Deudores 

Activos Internacionales 

Otros Activos en m/e. 

1/. Ley Orgánica del BCR. Julio de 1985. 



16 

II. Saldos Acreedores 

Pasivos Internacionales 

Otros pasivos en m/e. (depósitos de la banca y 

certificados bancarios en m/e.) 

III. Posición de Cambio = I - II. 

Otra forma de detcirminar la posición de cambio es: 

- Obliga.ciobes con residentes, (más) 

Obligaciones con no residentes, largo pl~zo (más) 

Reservas In ternac::i.onales . Netas ( menps) 

= Posición de Cambio. 

La posición de cambio del 13CR es un indicador im

portante de la econoin::!a nacional porque permite evalu-

ar sus necesidades futuras de recursos en moneda ex· 

tranjera. 

1.6 LAS.RESERVAS INTEHNACIONALES NETAS (RIN) 

Las reservas internacionales netas es el balance 

que muestra los estados de ingresos y egresos, es de -

cir, el saldo de divisas, oro monetario y DEG del BCR

o del sistema bancario en relación con sus obligacio _, 

nes a corto plazo con el exterior. 

Es la diferencia entre los activos y pasivos interna -

cionales y por tanto, el conjunto de recursos que sir

ven como medio de. pago internacional a un pa::!s para ha 
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cer frente a sus obligaciones a corto plazo con el ex-

t"erior. 

Importancia de las RIN.- Las RIN son import~ntes como

indicador d~ la economía nacional porque, su nivel se-

usa como referencia del márgen de seguridad de que un-

país dispone para hacer frente a sus situaciones en -

las que el egreso de moneda extranjera excede al ingr~ 

so •. Los desbal~nces que hubi&ra los compensa el BCR a 

corde conLas normas vigentes a trav's del mercado cam-

biario (compra venta d~ moneda extranjera);· en caso de 

baja de su nivel, a trav's de compra de moneda extran

jera y, si ·es persistente la baja, vía pr&stamo del e~ 

terior, por otros. medios. tanto "correctivos com9. de pr~ 

visi6n. Y se pueden dar las bajas en el nivel de las 

RIN, cuando se hacen elevados pagos de nuestr~ deuda 

externa, o si baja el p~ecio de nuestras principales 

expor~aciones y/o el volÚmen de las mismas. Todos es 

tos flujos o movimi6ntos se manifiestan en los resulta 

dos de la balanza de pagos·, de ahí la imp~rtancia de -

las RIN_:) 

Cabe destacar la distinci6n entre el nivel de reservas 

y la variaci.6n de las reservas. Nivel es el valor acu-

mulado de las reservas a una fecha, es decir, el stock 

de las mismas, mientras que su variaci6n entre dos fe-

chas ~efleja la ganancia o p6rdida durante ese lapso,-

es decir el flujo de éstas en el periodo. 
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Conviene también destacar la di~er~ncia entre las HIN

del BCR y las RIN del sistema Bancario, las prime.ras -

son las reservas sobre las cuales la autoridad moneta~ 

ria ( el BCR ) tiene capacidad decisoria directa; las 

segundas re~lejan la posici6n global del país para ha

cer ~rente a sus compromisos ~inancieros de corto pla

zo con :,;:el exterior. Ambos conceptos se utilizan como 

indicadores de la liquidez inte~nacional de un país. 

Las reservas del sistema bancario es la suna de las 

d'el BCR, Banco de la Naci6n, Banca de Fomento y Banca

Comercial. 

Contablemente,las HIN es igual a.los Activos Interna

cionales menos los pasivos internacionales, pero a di

~erencia de la posiciÓn de cambio, ·no incluye los pasi 

vos en moneda extranjera a largo plazo ni los pasivos

en moneda extranjera con residentes en el país~ 

Y, como Última precisi6n conceptual habría que distin

guir las reservas internacionales brutas. Estas, son

las RIN más la subvaluaci6n del oro; más las tenden 

cias de plata. 

Los activos internacionales del BCR son: Los dep6sitos 

en moneda extranjera, el oro monetario (tramo oro en -

el FMI), los DEG (Derechos Especiales de Giro emitidos 

por el FMI) en poder del BCR, los aportes a Organismos 

Internacionales ( al FMI, al Fondo Andino de Reservas, 

y otros) y otros activos (los bonos emitidos por el 
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Banc? JIIund i.al, los saldos favorables a nuestro país de_!! 

tro del acuerdo de pagos y cráditos recíprocos de la -

ALADI). 

Los pasivos internacionales del BCR son: las obligaci2, 

nes a corto y largo plazo con el FMI; y otras obliga -

ciones a corto plazo con el exterior ( pasi.vos en m/e) 

El corto plazo se refiere a los vencimi,ntos de pr,st~ 

mos en los doce meses próximos. 1/. 

1.7 LA DEVALUACION O REAJUSTE CAHBIAHIO 

Para hablar de la devaluación, corresponde previa-

mente diferenciarlo del concepto de desvalorizaciÓn 

del dinero, como se hará a continuación. 

Desvalo.rización del dinero.- La moneda que por su pro-

pia naturaleza tiene un precio constante re:ferido a sí 

mismo, posee en cambio ·un valor variable re:ferido a 

las demás monedas y a los bi:enes. La p'rdida de valor 

de una moneda en relaciÓn-con las demás monedas extran 

jeras se conoce con el tármino de desvalorización, es-

decir, el aumento del tipo de cambio, generalmente, la 

paridad que se usa es el dÓlar N.A., entonces, cada 

vez, que haya desvaiorizaciÓn o devaluación del inti,-

se camb.iarli a razón de más intis .por dÓlar, segun cual 

sea eJ porcentaje de desvalorización. 

1/ .. Tanto para el concepto de la posición de cambio co 
mo :r;;de las RIN, véase las publicaciones del BCR (Me 
morías, Reseñas EconÓmicas y, otras en relación = 
con el sector externo). 
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La desvalorización de la unidad monetaria de una na 

ción es motivada por el desequilibrio en su balanza de 

pagos, o sea, por el desajuste entre la oferta y la de 

manda de la moneda en cuestión. Precisame·nte la .desva 

lorización (devaluación) constituye un elemento del 

proceso .de ajuste cuando hay desequilibrio de balanza-

de pagos. 

El t~rmino desvalorización, además de servir para de -

signar el proce~o automático de p~rdida de valor de u-

na moneda por diversas causas, se ut~liza ta~Ji~n para 

designar las medidas adoptadas en este sentido por la 

autoridad monetaria (el Banco Central) medidas que sur 

gen cuando hay algÚn tipo de regulación de cambios, la 

finalidad principal que se persigue con la desvaloriz~ 

ción of'icial es la de corregir el desequilibrio de la-

balanza de pagos esperando que con ~sta medida se redu 

cirán las importaciones por cuanto se harán más caras, 

y viceversa que aumentarán nuestras exportaciones por-

cuanto se· harán más baratas, sin embargo, este resulta 

do no siempre se consigue,.ya que depende~á de las e 

lasticidades de las demandas y ofertas de importacio 

nes y exportaciones ejemplo, si las mercancía que el 

paÍs vende no tienen una importante demanda exterior,-

aunque se produzca una disminución de precios como con 

secuencia de la devaluación no por ello la demanda au-. . 

mentará en la misma medida en que se devaluÓ la moneda 
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contrariamente, si él país adquiere una 

le es imprescindible, aunque el precio aumente, se ve-

rá obligado a seguir comprándolo. Si éstos dos e~ec-

tos se produjeran a la vez, querrá decir que la qesva-

lorización oficial de la moneda no ha resuelto ningÚn-

problema, e incluso es posible que lo haya agravado, 

pues al aumentar el precio de las mercancías importa 

das los productos nacionales en los que éstas intervié 

nen se encarecerán a su vez. Por otra parte, las deu-

das que el país tiene con los demás se habrán incremen 

tado en términos de móneda nacional. 

Es, a la desvalorización oficial de la moneda, que se-

conoce con el nombre de devaiuaciÓn.o medida temporal-

de reajuste cambiaría. 1/. 

1.8 LA D1POR'l'ANCIA lJE PRESEH.VAR EL VALOR DE LA NONEDA 

A diferencia de los puntos anteriores, aquí 

se hará un enfoque extensivo, porque .as:! lo exige la 

naturaleza del tema, ya que primero se demostrará empí 

ricamente es decir, a .la luz de experienc~as históri -

cas; y luego teóricamente, porque es que· conviene pre-

servar el valor de la moneda a través de mantenerla es 

table lo máximo posible con tipos de cambio fijo, en -

1/. v6asé: -"Diccionario de Ciencias Económicas, cont. 
y Administrativas." pág. 148-149. 

-"El sistema monetario Internacional". Barcelona 
. 1973. pág. 36. 
-"Crísis de la Economía Peruana". Emilio Barreta, -

Lima 1982. pág.89 
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contraposición a una polÍtica de devaluaciones periódi 

cas o frecuentes o, de tipo de cambio libre. v6amos -

la parte empÍrica: 

Toda devaluación (de~valorización oficial de la moneda 

se supone que es una medida de reajuste temporal de la 

tása de cambio con fines de equilibrar los cambios ex-. 

ternos o la balanza de pagos. Por co~sigui6nte, no -

puede adoptarse permanentemente o continuar indefinid~ 

mente porque ésto significaría que perdería.ya su ca 

rácter de medida de reajuste ya que ha devenido como 

tal en ineficaz al no poder corregir el fenómeno econó 

mico por el cuaL se adopta. Quiere decir cntonces,que 

cuando se d6 una situación como ésta, el remedio a la

prob~emática lo constituirán otros medios, sino solo -

nos estaremos engañando y cayendo en un régimen de ti 

pos de cambio administrativo o, lo que vendría a ser 

casi igual., que se gobernaría sólo para administrar 

una crisis de inflaciÓn con recesión o l.o que se di

ce también, convivir con ella (debido a las. consecuen

cias funestas de permitir o propiciar la desvaloriza 

ción constante de la moneda), en vez de corregirla. 

Desafortunadamente, 6stos grave.s desaciertos ha venido 

y viene ocurriéndo en el Perú y otros países subdesa 

rrollados, con la·excepción de algunos cortos plazos 

en que sí se supo mantener estable la moneda. 

veámos primero nuestra experiencia, cuando nos esforz~ 
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mos por mantener estable la moneda : Durante los años-

1961 a 1967, el promedio anual de aumento de los .Índi-. 

ces de "precios y costos de producción :fue. de 9. 7 ~ CO.!!!; 

pensado con un aumento real de la producción de bienes 

y servicios (PBI) a una tasa promedio anual de 6.5 % . 

La balanza de pagos :fue equilibrada, y la moneda se ha 

b.Ía mantenido inalterable a razón de 26.82 soles por -

dÓlar Norteamericáno. 

De 19,69 a 1974: 

La moneda se mantuvo estable a razón de 38.70 soles 

por dÓlar y tuvimos los sigui~ntes resultados en la e

conom:!a ·: 

- El PBI aumentó a una tasa promedio anual de 6.3 % 
-El p~omedio anual de aumento de.los Índices de pre-

-cios y costos de producción se mantuvo, de 1968 a-

1973 a una tasa de 6.3 'fo. En 1974 subiÓ al 17 % de

bido al alza del pr~cio del petrÓleo. 

- Las exportaciones, que en 1969 era~ 880 millones de

dÓlares, en 1974 subi~ron a 1503, de los cuales, las 

11 no tradici.onC!,les" subi~ron de 34 a 151 millones de

dÓlares respectivamente. 

La balanza de pagos registró superávit en todos los 

años excepto 1971. 

- El nivel de las Reservas internacionales netas tam -

bi6n expér~mentó un apreciable incremento, de 165.8 

a 692.5 millones de dÓlares respectivamente. 
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Los ·elogiosos resultados que anteceden fueron posibles 

gracias a que se mantuvo una polít=!-ca de tipos de cam

bio fijo con una coherente y eficaz combinaci6n de las 

políticas fiscal y monetaria que contener tambidn la -

Veámos ahora .que ocurri6 en los años siguidntes en que 

se empez6 a devaluar frecuentemente la moneda al adop-

tar el rdgimen de minidevaluaciones: ' 

De 1975 a 1978 : 

La moneda se devalu6 en un promedio de 52.5 ~Jb anual. 

- El promedio anual de la inflaci6n fue del 43.8% 

- El promedio anual del crecimiénto del PBI fué 0.9?& 

La tasa de interés subi6·del 12':~ al 21.5 d. - -¡o. 

- Las reservas internacionales fueron 116 millones de 

d6l~res, en 1975 y, en 197~ fue 752, en 1977 de 

-1100 y en 1978 fué -1340 millones de d6lares respe~ 

tivamente. 

- La balanza de pagos en cuenta corriénte en todos és-

tos años f'ue tremendamente deficitaria debido a que

nuestra balanza come~cial. también' lo fué ," excepto en 

1978. 

De 1979 a 1987: 

- La moneda se devalu6 a un promedio de 83.5 % .. anual. 

- La inflaci6n fue de un 90.6 % promedio anual. 

- El PBI creci6 a un ritmo anual promedio del .0.5%· 

- El nivel de las reservas internacionales netas ere -
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ció e.n un 15. 9~-6 de promedio anual. 

- Las exportaciones creciéron a un 3.2% anual promedio 

~ Los saldos de la balanza comercial y de la de pagos-

f'ue negativa para la mitad de los años del periodo -

1979 - 1987. 

- El valor en dÓlar de las exportaciones decreció pau-

latinamente de 3676 millones en 1979 para pasar a so 

lo 2605 millones en 1987. 

Hientras que el valor de las exportaciones que en 1979 

era de 1954 ,millones de dÓlares, en 1987 pasó a 3608 -

millones de dÓlares. 

Con éstos resultados, dÓnde quedan los argumentos teó-

ricos de que con la devaluación se consigue incentivar 

las exportaciones y viceversa, desalentar las importa-

ciones ?. O también de que se logra el equilibrio en -
11)· 

la balanza de pagos o sea para el caso del Perú evitar 

los déficit 1 o alguno podría decir que éstos resulta-

dos.no se logró por que no hubo una polÍtica coherente 

pero que sí estuvo bien devaluar ? Acaso frente a es-

to no .se podría decir también que si se devaluaba más 

la moneda los resultados hubiéran sido peo·res? Podría-

mos hacernos más pre.guntas y a la vez encontrar más 

respuestas, sin embargo, ya no son necesarios porque -

los resultados insertos hablan por sí solos de que mi-

entras se mantuvo estable ia moneda ~eruana se logró -

un sano c~ecimiénto, con estabilidad económica general 
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y vic:i;versa de que, cuando se ucvaluÓ frecuentemente 

la moneda o se adoptó el r~gimen de minidevaluaciones, 
~,., 

la econom:Ca se desestabilizó en_ gran manera, experimeg, 

tan<lo la mayor cr{sis de nuestra historia consistente-

en altas tasas de infi~ción con recesión. 

No obstante de que el análisis precedente satisface so 

bre manera el objetivo del des~rrollo del presente te-

ma, tal como al principio se propone, se emprenderá 

ahora el enfoque teórico de las pol{ticas de tipo de 

cambio- libre, en contraposiciÓn a las pol{ticas de ti-

po de cambio fijo, para demostrar que es éste Último 

el que nos conviene para los efectos de lograr la ma -

yor estabilidad monetaria y económica en general, sir-

~ 

v{éndose para ello de una tésis sobre la materia y que 

reproduce estractos de notables ccono~istas y tratadis 

tas internacionales, dejando en claro que, lo que se -

diga para el cambio libre es aplicable también para la 

pol{tica de minidevaluaciones o de deval~aciones perió 

dicas o frecuentes. Lo que sigue pues, es una reprodu~ 

ción de la tésis aludida: La Devaluación Honetaria en-

la· Optica del Desarrollo". 

"El pensar que el tipo de cambio libre sirve para regt.1 

lar la balanza de pagos proponiéndo a la disminución o 

eliminación de los déficit o superávit, no resulta muy 

rec_omendable. En principio no es prw..lente proponer, co 

mo norma permanente, el tipo ele cambio libre, ya que-
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es necesario primero, considerar la realidad del país~ 

en cue~tión; su pos~ción competitiva respecto de. los -

pr:incipales países con los que .tranza; y las repercu 

siones en el largo plazo como producto de aplicar el 

cambio libre, si evaluándo éstos aspectos el país se 

encuentra en una situación ~avorable, entonces, una p~ 

lÍtica de cambio libre puede serle recomendable para -

garantizar el ajuste automático de la balanza de p~ 

gos, caso contrario, y como ocurre con los países p~ 

bres, lo que conviene será el tipo de cambio ~ijo". 

"El continuo deterioro de los Útdicadores económicos 

que por lo general ocurre en los países pobres en un 

régimen de tipo de cambio libre, de devaluaciones ~re

cuentes o, de minidevaluaciones, elimina totalmente 

las virtudes que se atribuyen a este sistema, no se 

puede por tanto, adoptar la más ~ácil actitud de·expo

ner la moneda a una depreciación sin lÍmites cuyas coll 

secuencias resultan inevitables y tremendamendamente -

desastrozas para la economía nacional". 

"El libre juego del· mercado no siempre se ajusta al ob 

jetivo deseado en la determinación del precio de la mo 

neda, porque.el mercado de cambios se presta a la com

petencia imper~ecta ya que hay presiones de naturaleza 

oligopÓlica que especulan. Por otra parte, la constan

te devaluación o el cambio libre introduce ~uertes in

certidumbres en el comercio nacional-e internacional,-
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por cuanto ni exportadores ni importadores pueden sa -

ber con exactitud el precio de sus ventas y de sus com 

pras". 

"Como la moneda de un pa:!s subdesarrollado por· ·lo gen!:_ 

ral es siempre más débil que la de un industrializado·, 

las personas tienden a cambiar moneda nacional por ex-

~ranjera para proteger el valor de compra del tenedor-

del dinero", cuanto más si la economía está en crísis-

en que muchas veces el ahorro en q6lares empieza a·des 

plazar al ahorro en moneda nacional, poniéndo en peli-

gro la inversión y producci6n, y si el gobierno para -

corregir esto eleva la tasa de interés al ahorro en mo 

neda nacional, s6lo en parte o momentáneamente logra -

su objetivo, pero ahora a costa de propiciar una mayor 

in~laci6n y devaluaci6n, desestabilizando as:! más la -

economía. 

"El sistema de flotaci6n monetaria no está resultando-

mal para los pa:!ses industrializados, empero, la situ!!-.· 

ci6n en el mundo en desarrollo es con~usa y el FMI es 

tima que éstos países están en situaci6n desventajosa
~·~ 

ba)o el sistema de cambio libre,". 

La polÍtica de libre cambio recordemos lo que al prin-

ci pi o se dijo que, lo .que se diga para el tipo de cam-

bio libre es aplicable también al régimen de minideva~ 

luaciones o, a las devaluaciones ~recuentes - esconde-

el ver9adero problema - ya que las tasas flotantes son 
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como la morfina : evitan que encontremos la verdadera-

solución monetari:a y además, no son buenas para los ex 

portadores". 

"El tipo de cambio flexible propicia que se recurra a-

medios inflaci·onarios para financiar el desarrollo y 

por lo tanto, resulta en una contínua depreciaci6n de 

la moneda. 

"El sistema de tipo de cambio fijo se caracteriza por-

conservar la paridad estable en los cortos plazos, pr~ 

poni,ndo a los ajustes sólo cuando la moneda está bas

tante sobrevaluada cuando haya mucha presi6n a su de -

preciaci6n oficial. 

"Los importadores y exportadores pueden realizar sus -

operaciones seguros de que la moneda nacional no varia 

rá". 

Conclusi6n.- Las constantes devaluaciones o el dejar 

que la moneda fluctóe libremente convien~ solo a los 

paLses ricos - siempre que no atraviesen por periodos

difÍciles o de tasas de inflaci6n elevadas o declive -
. ~ 

en- su actividad econ6mica ya que solo éstos países pu~ 

den relacionarse favorablemente con el resto del mundo 

en esto, el sistema de libre cambio facilita el ajuste 

automático de la balanza de pagos orientando a··la eco-

no mía hacia la es t&bilizaci6n". 

"Sin embargo, en los países pobres sucede dif~rente, -
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por que éstos se relacionan desf'avorablemente en el ex 

terior, lo que hace que en el mercado de cambios, en -

el común de los casos, sus monedas tienden a la baja;

y además, para luchar más ef'icazmente contra las altas 

tasas inf'lacionarias como parte de.la política aconse~, 

jable; es necesario. poner f'reno a la constante desvalo

rizaci6n monetaria apelando a todos los medios posi 

bles, siendo el más directo, el mantener f'ijo el tipo-, 

de cambio". 

La pol:!tica de tipo de cambio f'ijo propicirá en el me

diano y largo plazo la mayor estabilidad económica ten 

diéndo a protegerlos contra el detrioro de sus térmi 

nos de intercambio debido a la devaluación y porque 

íos pone en mejor posici6n f'rente a los pagos al exte

rior y además, asegura un mayor volúmen de reservas in 

ternacionales. Finalmente, con la política de tipo de 

cambio f'ijo resulta más viable planif'icar el desarro

llo en un ambiente de menor especulación, porque ello

también propicia un mayor desarrollo económico, no ob!!!. 

tanta los. ajustes (devaluaciones) que se suceden en el 

largo plazo pero que en todo caso resulta más aconsej~ 

ble, antes de exponerse a un contínuo deterioro gene -

ral de la economía debido a las consecuencias f'unestas 

de adoptar el sistema de cambio libre, es decir, dejar 

f'luctuar libremente la moneda; adoptar el r~gimen de -

minidevaluacion; .o devaluar f'recuentemente la moneda. 
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Las consecuencias funestas o deterioro general son, co 

mo ya se vio desde el principio : La aceleraci6n de la 

inflaci6n, el desequilibrio mayor en la balanza de pa-

gos, la reducci6n de las reservas internacionales de -

divisas, el aumento de la deuda ext~rna, mayores tasas 

de· interés, mayor défic.i t fiscal, recesi6n, etc. Todo 

lo cual se atenuaría o evitar!a si tratamos en lo posi 

ble de no devaluar la moneda, devaluarla s6lo después.:. 

de largos periodos y /o en pequeños porcentajes~- sea 

cual fuere la coyun·tura interna o externa. De ah! la-

importancia de preservar el valor de la moneda. 1/. 

,· 

1/. Véase: - Tesis 11 La Devaluaci6n Nonetaria en la Op
tica del Desarro~lo, presentado en la Uni 
versidad "San Mart!n de Porres 11 J. ocampo 

:,.;( - "Cr!sis de la economía Peruana i980-83" de 
Emilio Barreto,Lima 1982, pág. 89-92. 

- Publicaciones del ·BCR: Memorias, Reseñas, 
"Estudios Econ6m{cos 11 , etc. · 
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CAPITULO II 

INDICADORES ECONOMICOS EN RELACION A LA MONEDA 
/ 

( 1978 - 1987 ) 

2.1 LA BALANZA DE PAGOS. 

Para analiiar la b~lanza de pagos de un país se-

puede hacer de J formas, es decir, parti~ndo de tres 

patrones: 

1) La balanza global; 2) la balanza neta b~sica, y J) 

la balanza en cuenta corriente. Describimos.brevemen-

te cada una: 

1) La balanza global expr~sa el flujo total de tran -

sa¿ciones de un país con el resto del mundo. Es la ba 

lanza neta básica más los cr~ditos de corto plazo p~ 

ra· equilibrar la ~alanza de pagos, es decir, para cu 
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brir los déficit. 2 ). la balanza neta bi;{sica excluye 

los créditos de corto plazo_o equilibradores, y 3) La 

balanza en cuenta corriente excluye los capitales a 

largo plazo, que no son otra cosa que créditos que se 

obtiénen en el exterior pagaderos a largo P:lazo, ded~ 

.ciéndose la amortizacidn 6 pago que se hace por éstos 

créditos. 

Mejor que la balanza global, ea considerar la ba-

lanza neta básica por que es más expresiva de la rea-

lidad financiera y monetaria de un ~aís, empero, me -

jor que ésta, resulta ser la balanza en cuenta co 

rriente, porque con ésta, al no considerar ningún eré . . . 

di to externo, se refleja solo las transacciones que· 

de un modo permanente y necesariamente se realizan 

por que son vitales, como son las exportaciones, im 

portaciones, y los servicios, mas las transferencias. 

Por ésta razón, al desarrollar este puntó se enfatiz~ 

rá en la balanza de pagos en cuenta corriente. 

·conforme al cuadro No.l, se puede ver que la ba-

lanza en cuenta corriente arrojd resultados negativos 

para todos. los años de las tres Últimas décadas, - e~ 

cepto 198.5 y 1979 - debiéndo8e destacar que los défi-

cit fueron siendo cada vez mayores con el paso de los 

años, y a partir de 1981 sobrepasd la barrera de los-

mil millones .de·d6lares, cifra alta a nivel mundial,-
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mixime si se tiene en cuenta nuestro reducido nivel de 

exportaciones, el mismo que, después de haber ido su

biéndo hasta 1980, año .en que fué de 3,916 millones de 

d6lares, enwez6 a bajar constante~ente en cada año que 

siguiÓ hasta 1987, año en que fué de solo 2 mil 605 mi 

llones de dÓlares. Esto~ sucesivos decrecimi6ntos de -

nuestras exportaciones se debe a la baja en la cotiza

ci6n intern~cional de las materias primas, ya que ·las 

exportaciones no tradicionales casi han mantenido su -

nivel del año 1981. 

A continuaci6n analicemos la variabilidad de la ba 

lanza de pagos en relaci6n a la variabilidad del tipo

de cambio' 

En los periodos 1957-1962, y 1963-1968 la ~oneda se 

mantuvo constante,es decir no hubo devaluaciones, y el 

déficit de balanza de pagos en Cta. Cte. fué de poca -

significación, 57 y 126 millones de d6lares respectiv~ 

mente. En los dos siguiéntes periodos, los gobie.rnos -

de Velasco y Morales Bermudez, en que con el primero -

se devalu6, pasando el d6lar de 37.80 a 43.4 sdles loa 

déficit de balanza de pagos en cuenta cor;lente fueron 

algo mayores, empero, en los años 1976~1980-gobierno -

de Morales Bermudez en que hubo depreciación el défi -

cit de balanza de pagos fué menor al del periodo ánte

rior, el de 1969-1975. Es a partir de 1981 en que la -

moneda peruana su~re frecuentes y cada vez mayores de-
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valuaciones,.en que el d~ficit de pagos externos se e-

levd tremendamente, por e jem. , en 1983 el porcentaje -
de devaluaci6n lleg6 al 133.5 % y se reg·ifltr6 un défi-

ci t de 872 millones de d6lares. 

El comportamiénto hist6rico de las cifras nos dice 

., que, cuando no había devaluaciones o ~stas eran poco -

frecuentes o mínimas, también eran reducidos los défi ... 

cit de nuestra balanza de pagos, y viceversa, cuando -

se experimentd .frecuentes y/o altas tasas de devalua -

ci6n, también fueron elevados los déficit de balanza -

de pagos. Es decir, ha ocrirrido ~odo lo contrario de -

lo que prescribe la teoría Econ6mica y que también- -

constituye argumento de quienes gobiernan, para los e-

fectos de devaluar la moneda cuando di,c en que, para co 

rregir los déficit de balanza de pagos hay que, como -

inmediata y directa medida, devaluar, porque con ello
'.!J: 

se asegurar~ un mayor ingreso por exportaciones y a su 

vez, un menor egreso de divisas por importaciones. Es 

to no se ha logrado por nuestra poca capacidad para ex 

portar productos no tradicionales y debido al carácter 

rígido de nuestras importaciones, es decir que solo 

las suntuarias ·se pu~den restringir. 

De todo lo dicho so concluye que definitivamente ha 

quedado descartada la d~valuaci6n como instrumento co 

rrector del déficit de la balanza de pagos o lo que 

es lo mismo, para mejorar nuestra balanza comercial. 
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2.2 LA EHIS¡:ON PHIMARIA. 

La emisi6n primaria, conocida tambi6n como emisi6n 

bancaria, est~ constituida por el circulante m~s las -

reservas bancarias, es decir, por los billet:es y mone

das ( en m/n ) emitidos y que est~n en circulaci6n, 

más los dep6sitos de en9aje en moneda nacional del sis 

tema financiero en el Banco Central de Reserva. En o 

tros t6rminos, la emi;i6n primaria son las obligacio -

nes en moneda nacional del. BCR para c~n el sector pri

vado. Támbi6n la emisi6n se puede concept~alizar por -· 

el lado de las fuentes; es decir emisi6n: Cr,dito al a 

fisco m~s cr,dito al sector privado más Operaciones de 

re~escuento más Operaciones netas de divisas. 

Por el cuadro No.2 se puede apreciar las cifras ab 

so·lutas de las variaciones anuales de la emisi6n pri

maria y de sus componentes: el circulante y las reser

vas, y por el cuadro No. J tenemos las variaciones re 

lativas de la emisi6~ primaria, y del circulante como 

porcentaje de la emisi6n. Todo esto, para los a:ffos 1.2_ 

70-1987. 

Por las cifras podemos constatar que el total de la e 

misi6n primaria registra altas tasas de.crecimi,nto 

anual y aunque con muchos altibajos, hay una. clara te~ 

dencia al alza, es decir que, conforme fueron transcu

rri,ndo los años, la emisi6n creci6 a tasas cada vez -
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mayore·s, ello no obstante, que desde el principio tien~ 

altos incrementos: así en t~rminos corrientes en 1972-

creci6 en un JO %, en 1974 y 1976, por sobre el 4o %:

y, en el periodo de Morales Bermudez, la emisi6~ ere -

ci6 en 105,7 %en 1979 y en 76.3% en 1980, luego desde 

1983 en adelante se ve que la emisi6n anual llega casi 

al lOO ~; y e~ 1985, la emisi6n primaria creci6 530.6~ 

Como consecuencia de este incesante incremento de 

la emisi6n, se ha acrece~tado la oferta monetaria pero 

no de una manera real por cuanto no obedeci6 a·un in

cremento de la producci6n, sino por efecto de la fabri 

caci6n de billetes orientados a costear los crecientes 

y abultados gastos del sector pÚblico. Esa di~erencia

entre el ritmo de crecimiento de la emisi6n y el del 

PBI viene a ser de efecto altamente inflac~onario, 6 

para ser m~s claro, ello es lo que determina la infla

ci6n, como en efecto, la media del crecimi~nto de la 

emisi6n para el periodo 1970-1987 es de 80 %·y la me

dia del PBI {anual) es de solo el 3 Í· Esa diferencia

del 77 ;&, conforme a la ecuaci6n de la teor:fa cuan tita 

tiva del dinero, a una velocidad constante, nos dá el 

nivel de precios o sea, la inflaci6n; y la media del 

incremento anual de la emisi6n f'ue de 80 %, contra un 

J % en el PBI, con lo que tendríamos una tasa media de 

inf'laci6n del 77 % para cada afio. Comparando 'stas re 

laciones con las del cuadro No. 3 vemos que hay bas -

• 
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tante aproximaci6n, en especial para los años de 1979-

en adelante. El incremento en la velocidad de circula-

ci6n del dinero a partir del año 1983 y los controles-

de prec~os ~or el gobierno militar durante 1970 a 1977 
:r.~ 

en conjÜnto hiciéron que la inflaci6n no crezca al rit 

mo dé la emisi6n, pero en condiciones normales, sin 

precios reprimidos políticamente existe un alto grado-

'de correlaci6n entre la emisi6n primaria y la infla --

ci6n, es decir que la variabilidad anual de los 2 es -

casi la misma. En conclusi6n, en la medida en que se 

incrementa la emisi6n se incrementará también la infla 

ci6n. 

La importancia de haber hecho éste análisis de la 

relaci6n ~e comportamiéntos entre la emisi6n y la in 

flaci6n o sea, c6mo incide aquella en ésta, radica en 

que a su vez, la inflaci6n incide en el tipo de cambio 

que es a lo que quer:!amos llegar, por,cuanto el objeto 

central de este trabajo es la moneda. 

En efecto, con el objeto de atenuar la inflaci6n,

se acostumbra implementar políticas de estabilizacicSn-

de la demanda es decir, para disminuir ésta a f:!n de 

que los precios alcancen sus niveles reales o de equi-

librio;·y es la elevaci6n del tipo de cambio uno de 

los in~dios que al respecto se postulan - los otros me 

dios son s la elevación de las tasas de interés, la 
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elevaci&n de la carga tributaria, y la elevaci&n de 

los salarios -, y se devalúa la moneda para que, al en 

carecerse el costo de los productos importados se res-

trinja la demanda interna por la m~nor importaci&n. El 

que se logra o nó estos resultados es materia de otro-

análisis, pero lo ci~rto es que la decisi&n política 

de devaluar la moneda obedece a uQ. f'ín'supuestamente 

anti-inf'lacionario, para hacer mas " reales" los pre 

cios. 

Pero hay muchas otras razones por los que tambi~n -

la inf'lación es responsable de la devaluación, -aparte-

del accionar del Banco -Central de Heserva. Estos son : 

que cuando se está ante un proceso altamente inf'lacio-

nario, cunde en los empresarios como en el resto del 

.; pÚblico.la desconf'ianza en la política gubernamental-

que deriva en una secuela de incertidumbre y especula-

ción que termina por conducir a un proceso imparable -

de dolarización y que no es otra cosa que la tendencia 

a comprar dólares para def'enderse de la inf'lación, 

llevando esto a su vez al desarrollo del mercado.ne 

,gro en el cual la cotización del dólar es siempre mu 

cho más alto que en el mercado of'icial ·- los bancos y 

casas de cambio - o que la cotización of'icial. 

Lo dicho se constata, a.travéz de las cif'ras del-

cuadro No.J en el que se observa que cuando la tasa de 
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inf'laci_Ón era bajísima como en los años 1970 al 1974 -

no había devaluaci6n, per~ cuando la tasa de inf'lación 

:f'ue mucho mayor, la de devaluaci6n se hizo presenté y 

a un ritmo similar al de la ·inflaci6n. Esto es grave-

para el país cuando las t~sas como en los años 198J 

1985 y 1987. en adelante, son por encima del 100 % p9r-

que genera graves desequilibrios en nuestras operacio-

nes con el exterior, con perjuicios para el Perú, tor~ 

nando a su vez en muy di:f'Ícil el manejo de la economía 

porque si por ejem. la inf'lación anual va por el 1000% 

o más como ya lo está si~ndo hoy, no se puede adoptar-

la decisión polÍtica de devaluar la moneda en igual t~ 

sa por más que el mercado negro y otras circunstancias 
. ' 

fuercen a ello, porque en vez de conducir a soluciones 

agrava más la crísis. 

2.J LA POSICION DE CAMBIO DEL BANCO CENTRAL 

.El fín de tratar este punto es más referencial 

que propiamente de análisis, por cuanto más adelante -
.. 

se verá las reserva~ internacionales netas, que son 

más conocidas y expresivas de la economía riaci6nal. Pe 

ro se le incluye en este capítulo para que así como en 

el marco conceptual se deslinde la di:f'erencia concep 

túal entre las RIN y la posici6n de cambios, aquí se a 

precie ya estadísticamente es decir c~antitativamente-

la diferencia entre ambos t~rminos monetarios. 



Se había dicho en el punto 1.5 que a diferencia de 

las RIN, la posici6n de cambio incluye adem~s los pasi 

vos en moneda extranjera a largo plazo y los pasivos 

con residentes en el país. Por el cuadro No.2 vemos 

que tenemos varios parámetros de las reservas de divi-

sas, para confrontarlos con la posici6n de cambios, y 

ai ha~er la observación de las cifras para el periodo-

de estudio,· t.enemos que, con las reservas de di visas -
~-f 

deducido de las obligaciones a corto y largo plazo es 

decir, con el verdadero concepto de las reservas inte!. 

nacionales netas es que guarda mayor relación o aprox!, 

mación la posición de cambios, no así con las reservas 

brutas ni comprendiéndo solo la deducción de las obli-

gaciones en el corto plazo. Se nota que para todos los 

años las HIN es algo mayor a la posición de cambios, o 

sea que, la diferencia entre el saldo deudor ( Activos 

internacionales y otros activos en ~/e ) y ~1 saldo 

acreedor ( Pasivos internacionales y otros pasivos en-

m/e) del BCR, ha s;ido siempre en el Perú, menor que la . . 

diferencia entre los activos y pasivos internacionales 

1/., ésto se explica m~s facilmente ~e otro modo, en-

que si las RIN fueron mayores que la posición de. cam.-

bios del BCR, se debe básicamente a que los recursos 

1/. Véase " El sector Externo y las Reservas Interna 
cionales", Banco Central de Reserva del Perú, Ju
nio de 1982~ 

• 
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captados por la banca comercial bajo la forma de dep6-

sitos y certificados bancarios en moneda extranjera 

(esto es los otros pasivos en m/e), ha sido en un ni

vel ·mayor al encaje que ésta mantenía en el instituto-

emisor. 

2.4 EL TIPO DE CAMBIO 

· El tipo de cambio o sea, la cotizaci6n en intis de 

la moneda extranjera, más concretamente del d6lar ~or

teamericano, conforme se ve en ~1 cuadro No.2, después 

de haberse mantenido estable en J8.70 soles por d6lar

en los años 1970-1974, sufri6 pequeñas alzas en los 2 

años que siguiéron hasta ser de 55.76 soles por d6lar, 

pero l~ego, de 1978 a 1982, la cotizaci6n del d6lar se 

dispara a un segundo nivel muy superior y cada vez ma 

yor, desde 156 a 700 soles/ d6lar,- para f:i,.nalmente, 

desde 1983 en adelante alcanzar un terreno y cada vez

más empinado nivel dé alza, para ponerse a raz6n de 

los 33,000 soles (33 intis) el d6lar;y aunque 1988 ya 

no entra en el periodo de análisis, conviene resaltar

que en solo tres meses de éste año, el d6lar subi6 de 

210 i~tis en setiémbre, a más de 1,000 intis a media -

dos de Diciémbre osea, a más de un mill6n de soles, de· 

solo 38 que lo era entre 1967-1974; y de 26.80 para 

los años 1961 a setiémbre de 1967. 



para vislumbrar más la gravedad de la devaluaci6n-

de la moneda peruana en los Últimos años,~omemos los 

los años de las tres Últimas décadas, dividámoslo en -

dos grandes periodos y comparemos. As! tenemos que en-

l()s primeros 15 años, de 1960 a 1974 la moneda peruana 

se devalu6 en un 0.0099 ~·anual como promedio, mien 

tras que en los siguientes 14 años de 1975 a 1988, la-

devaluaci6n fue de 106.3 ~ como promedio anual. Estas-

cifras~ as! como no aparecen en el cuadro No.J, no pu~ 

den apare.cer tampoco en una publicaci6n oficial, pero 

son reales porque expresan la verdadera magnitud de la 

devaluaci6n de la moneda peruana. En el cuadro No.J, -

solo p~ra los años i98J en adelante aparecen cif'ras su 

periores al lOO ~b para la devaluaci6n ya que en el la.E. 

s6 que antecedi6 a este año ias tasas son mucho meno - . 

res. Esto se debe a que para el cálculo del cual resul 

ta el 106.3 % se incluye la devaluaci6n del año 1988 -

que· es por demás alarmante ( de 210 a principios de a

ño~ el·d6lar pas6 a más de mil intis a mediados de di-

ciémbre} y en el cuadro solo se considera estadísticas 

hasta l987. 

El objeto de estudiar aqui la evoluci6n hist6rica-

del tipo de cambio o mejor dicho del valor de la mone-
. . 

da obe~ece a que en torno a esto gira el presente t~a-

bajo de investigaci6n, a efectos de llamar la atenci6n 

~· de ·no solo el gobierno de turno sino también· de todos 
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los estudiosos de la econom:!a, de que no se puede se-

guir devaluando la moneda ni permitirlo de ningttn mo 

do, como ha venido ocurriéndo en la Última década con 

el gobierno de Belaúnde y peor aún con el gobierno ac-. 

tual en que si bién en su primer año ( 1985 a 1986 ) -

someticS a la moneda a un rÍgido c.ontrol manteniéndolo-

a razón de 13,940 soles el d6lar ( 13.94 intis por d6-

lar), :Luego en los qos años que siguieron adopteS un 
"(; 

sistema de devaluaci6n peri6dic~ tomando para ello en 

consideraci6n el nivel de la inflaci6n as:! como la co-

tizacd..6n del d6lar en .el mercado negro, siendo al par!!_ 

cer ahora éste el que tiene bajo sus riendas el con 

trol de la moneda y ya no siquiera el sistema financi~ 

ro com9 lo era antes, ya que la reciente reinstaura 

ci6n de la transacci6n de d6lares por los bancos y a-

gencias de cambio nos estéÍ permitiendo ver que la coti 

zaci6n del d6lar en éstas, es bastante aproximada a la 

cotizaci6n en el mercado negro, quedando muy a la zaga 

el tipo oficial de cambio. Sin embargo, dado .a que la 

m~yor transacci6n se realiza eQ el mercado negro - en 

tonces lo era en el sistema financiero-, esto fuerza -

al gobierno a dejarse llevar por esta tendencia y por 

ello~ a dictar fuertes devaluaciones cada ciertos pe -

queños periodos. ~o se hablará más scibre esto aquÍ por 

que es materia del capítulo cuarto todo 1o relacionado 

a políticas, sino que solamente se agregará que, como 



consecuencia de las exacervadas tasas de d9valuaci6n,

debido al. desconcierto que genera en la polÍtica y en 

los negocios, se acrecienta 1¿ inflaci6n y con ella la 

c:r!sis volvi~ndo a su vez a forzar a una mayor devalua 

-ci6n y as! sucesivamente. 

2 • 5 LAS TASAS DE INli'LACION Y DEV"\LUACION 

Respecto a la devaluaci6n, hay que admitir que en

la elaboraci6n del plari de tesis se ha incurrido en un 

error al considerar por separado el tipo de cambio y -

la devaluaci6n. por cuanto, el an,lisis del uno implica 

necesariamente el del otro, y como ya se habl6 de la -

devaluaci6n, aquí solo se tratará de la inflaci6n, y 

aún-de ~sta ya se ha dicho algo en el punto precedente 

y al tratar la emisi6n primaria, pero conviene resal -

tarlo ahora y decir todo lo dem's que sea pertinente. 

La inflaci6n, uno de los principales indicadores -

de la economía, en el Perú despu~s de haberse manteni

do ~or debaj~-del 10 % en los afias 1950 a 1973 con la 

sola excepci6n de los afias 1959, 1965 y 1968 en que 

fu~ del 12.8 ~' 16.3 ~ y, 19 % respectivamente 1/. , a 

partir de 1974 fue siendo afio a afio cada vez mayor 1le 

gando así en 1985 al 163.4 %y solo en los afias 1986 y 

1987 se contuvo un poco debido al rígido control de 

precios por el gobierno pero aún así los niveles lpgr~ 

1/. V~ase " Actualidad Econ6mica", ~evista de May.l988 
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dos fueron superio~es ~. los obtenidos hasta 1982. 

Nuestra economía está ya tan deteriorada, o tan grave

es nuerstra crísis, ·que.ni aún los severos controles o

ficiales de los precios logran'ya contener el proceso

inflacionario como sí era posible una d'cada atras con 

la dictadura militar, y ello obedece a que en. ese en ~ 

tonces , no había devaluación de la moneda y la tasa -

de·inter~s se mantenía estable, variables ~stas con 

los que guarda una estrecha relación la inflación, de 

modo que, cada una de éstas tres fuerza a variar a las 

otras en igual sentido y magnitud a fín de que no se 

produzca o al menos no se acrecienten los desequili 

brios o desarreglos en la economía, y esto se explica

mejor porque,- para los efectos de 11 compensar 11 a los em 

presarios frente a los incrementos de los costos de 

los fa~tores de producción por efecto's de la inflación 

se acostumbra devaluar la moneda en un márgen cercano

o igual al de la inflaciÓf1, con lo que se "desalienta" 

la importación, pero ~i se pretende "incentivar" la e~ 

portación, o para que los exportadores se sientan com

placidos, se devalúa en un~ proporción mayor a la in 

flación. 

Por otra parte, con fines de no desalentar el aho

rro·por efecto de la inflación, se acostumbra elevar~ 

la tasa de inter~s en un márgen tal que garantiza se 

mantendrá el nivel de ahorro para lo cual se subirá el 



interés al mismo nivel de la inflación o también a un-

mayor nivel de 'sta y que se conoce como tasa de inte-

r's real positiva, para "fomentar"· el ahorro. 

Pero el caso es que, en economías como la nues traT .· 

la devaluación y la~ alzas de interés inciden en una 

mayor inflación, es decir cada una de las tres varia 

bles ~ncide en las otras dos en razón directa. Respec-

to del efecto de la devaluación sobre la inflación, s~ 
~·{ 

~n análisis efectuados por los, redactores de "Reseña

Económica" del BCRP, en el primer año del segundo go -

b~erno de Belaánde 1/~, por cada 1 % de devaluaci~n el 

nivel de precios sube en 0.178 %o lo que es lo mismo~ 

po~ cada lOO % la inflación sube en un 18~. Y en cuan-

to a 1~ tasa de interés, del mismo estudio aludido se 

extrae que por cada 1/6 de alza en el interés la infla

ción sube en un 0.033 ~ o, por cada 100 % en un 3.3 %. 

A la actualidad,. las repercusiones monetarias si 

guen cobrando en gran parte vigencia ya que si observ_!! 

mos detenidamente toda la información estadística de 

los cuadros Nros. 2 y 3, nuestra realidad actual ·no 

se diferencia mucho de. la de los año's 1980-1981 sino 

solo en que hay algún agravamiénto de la cr.Ísis pero 

dentro de lo que se llamar:!a el mismo modelo economice 

1/. ·véase "Reseña Económica" del BCRP, de Julio 1981. 



Este breve análisis de las incidencias en .torno a-

la inflación nos sirve pués para reflexionar y enmen -

dar rumbos, a efectos de esforzarnos a como dé lugar,-

a que ésta baje del nivel que ha venido alcanzando· en 

los Últimos años, ya que la inflación es el meollo de 

la crisis y si se la logra controlar estaremos a su -

vez controlando indirectamente las otras variables en; 

un modo tal que el juego ~el conjunto de sus repercu -

siones favorezca la corrección de la crisis. 

2.6 LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 

Al hablar de la posición de cambio del HCR ya nos -

habíamos ocupado en algo de las reservas internaciona-

les netas ( RIN ) y decíamos que hay tres parámetros,-

concep:t;os o niveles de las reservas de divisas: 
-r;, 

12. Las Reservas Brutas; 22. La~ reservas brutas menos 

las obligaciones de corto plazo con el exterior; y J2. 

Las reservas brutas menos las obligaciones de corto y 

largo plazo con el exterior. Aqu:! lo que nos interesa;_ 

este Último concepto que es el nivel real de las reser 

vas nétas. 

Por el cuadro No. 2 apreciamos lo.s valores absolu -

tos del nivel de las RIN para el lapso 1970-1987, y se 

puede diferenciar claramente la naturaleza de la evo-

lución de éstos según los gobiernos de turno. En e:fec-

to, vemos ~ue en la dictadura militar de Velasco lai-



RIN fueron positivas en todos los años- como lo había-

sido siempre - pero en un nivel medio bajo, de 400 mi

llones de d6larés en cada ~ño, que viene a ser de alre 

dedor de la octava parte del valor de nuestras export_!! 

ciones. Luego para los años siguientes, de 1976 a 1979 
:, 

en ei gobierno de Norales Bermúdez, las RIN son negat! 

vas en cada año excepto 1979, ello no obstante de que-

las. exportaciones y la deuda externa - 2 medios de pr2_ 

veernos de divisas - habÍan crecido ~n gran forma en -

cada año como lo muestra el cuadro'No.J • La raz6n de 

este nivel negativo de las HIN, habi~ndo sido positi -

vos con la gesti6n política precedente la encontramos-

en que con JII. Bermudez se abon6 mucho· más por .<?oncepto 

de servicios a la deuda externa según como se observa-

en el cuadro No.l, en que con Velasco se pag6 serví 

cios en un promedio de 180 millones de d6lares por año 

mientras que con Bermudez la cifra asciende a 660. Por 

otra parte.la ·balanza comercial nos fué ligeramente 

más favorable con el gobierno de Veiasco. 

Con el gobierno de BelaÚnde, en los años 1980-1985~ 

las RIN tuviéron su nivel más alto de la historia, a -

un promedio de 980 millones de d6lares en cada año y 

un máximo de 1480 millones en 1980. Ello se debi6 a 

que la deuda externa de 6 mil millones de d6lares en 

1980 subi6 a más de 10 mil millones en 1985 1/., ha-. 

1/. Véase "Actualidad Econ6mica 11 de Mayo 1988. 
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bi~ndo ingresado por_año un promedio de 1,022 millones 

de d6lares .de capitales a largo plazo, contra 587 mi-

llones en el gobierno de Horales Bermudez, conforme se 

v6 en el cuadro No.l; además, los servicios por la de~ 

da pÚblica externa, que de 1980 a 1983 habían sido al 

tos, en 1984 y 1985 experimentaron una notable disminu 

ci6n, siendo en 6ste Últim6 año de 818 millones de d6-

lares contra 929 millones en 1978. 

Por Último, 'con el gob~erno actual, los RIN volvié 

ron a decaer hasta tornarse negativas. BelaÚnde dej6 -

en las arcas del BCR 971 millones de d6lares; y a 1987 

s6lo quedaban 4J, a Enero 22 de 1988 las RIN eran ya -

negativas en - 88 millones y, al 9 de dici6mbre eran -

-280 millones de d6lares. Ello se debi6 a que no obs 

tante de que nuestra deuda externa s~gui6 creciéndo 

(de 14,477 a 15,441 millones de d6lares entre 1986 y 

1987), irtgres6 capitales a l~rgo plazo por año en men~ 

res volÚmenes-que con el gobierno anterior; y tambi6n, 

nuestra balanza comercial que en los gobiernos anteri~ 

res venía siendo positiva, en los años 1986-1987 :fue 

negativa 1/., deb::Í.do al decrecimi6nto de las exporta-

ciones y al desmesurado incremento de las importacio-

nes 2/. 

1/. V~ase el cuadro No.l 
2/. Véa~e el cuadro No.J 
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La posici6n adoptada por el actual gobierno, la de 

no aceptar la naturaleza de la condicionalidad de los

cr~ditos que provee el FMI.es una de las razones fun

damentales d~l agotami~nto de nuestra reserva de divi-

áas, y esto digamos que es de naturaleza coyuntural p~ 

ro hay otra que es de carácter estructural ·y está -

constituido por nuestra poca capaci9-ad para exportar 

o mejor dicho, que nuestras exportaciones son muy ex:!

guas en relación con la magnitud de nuestra poblaci6n, 

de nuestro territorio y de nuestros recursos ( mineros 

pesqueros, eneg~ticos, forestales, etc.). 

Es importan te haber tra tacto de .las reservas de di vi 

sas en este trabajo, porque ésta variable también guaE 

da relaci6n con la moneda es decir, con la devaluaci6n 

por cuanto, cuando el BCR ve que su disponibilidad de 

reservas netas es baja o que tiende a la baja, empren

derá medidas inmediatas para proveerse de ellas ·a fín

de pod:rer cumplir con sus. obligaciones contraídas con 

el exterior y con las que se contraigan en el futuro • 

Las medidas a adoptar pueden ser muchas, pero hay una

muy usual cual es, la devaluaci6n, presuponiéndose 

-como ya se dijo en el punto 2.1 al hablar de la balan 

za de pagos- que ·con ésta se alentará las exportacio -

nes y se desalentará -las importaciones, _resultando co

mo consecuencia de esto un saldo favorable es dec'ir,un 

incremento de nuestras reservas. Se hace notar aquÍ 
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que ~sto es lo que se acostumbra o se, cree que puede -

ocurrir, pero que se d~ en la pr~ctica es ya distinto

Y materia de un análisis más profundo o apropiado tal 

como se hará en el capítulo cuatro. 

2. 7 OTROS IN DI CA DORES ECONO.HICOS 

Las variables econ6micas hasta ahora no tratadas -

pero.que merecen alguna menci6n por cuanto si bi~n no 

constituyen materia de este estudio, es pertinente tra 

tarlo~ siempre en todo análisis de caructcr econ6mico

y e_n ~ste caso las insertaremos estableci~ndo alguna -

relaci6n entre ~stas y la moneda o lp. devaluaci6n, que 

es nuestro tema central. Estas vari'ables son: La liqui 

déz, el ahorro y el déficit fiscal. 

Veámos primero la liquid~z. Son todos los medi.os de pa 

go con que cuenta un país. Son 'las obligacione~ monet~ 

rias del sistema financiero para con el sector privado 

y está constituido p6r la ~uma de éstos 3; dinero, cua 

sidinero en m/n. y cuasidinero en m/e. 1/. 

Por el cuadro Nro.3 vémos c6mo la liquidéz que co

mo p6r ~iento del PBI iva subiéndo hasta el afio 1973,

luego desciende en todos t'o afíos que siguiéron hasta -

1985 en que fué solo del 9.6 ~ del PBI y en los affos -

1986-1987 se recuper6 en algo hasta ponerse al nivel -

1/. V~ase Las Memorias Anuales del BCRP. 
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que tenía en los primeros años del gobiérno de Belaún-

de. Pero lo preucupante es no solo· la baja del nivel -

de li.quidéz en la Última década sino· que ésta :fué tor-

nándose cada vez máé en d6lares, condicionando con 

ello a que el crédito interno ta~bién se dolarize. Al 

disminuir la liquidéz, hay que bajar la tasa del enea-

je bancario con el :fin de q~e no merme la oferta de 

crédito, tanto por esto como también porque con la me-

dida aludida se libera una cantidad para el circulante 

la demanda de bienes resulta incrementándose y con e-

llo la in:flaci6n, es por él que, contrariamente a lo ~ 

que prescribe la teoría econ6mica que el exceso 6 alto 

nivel de liquidéz es de efecto inflacionario, en el Pe 

rú se ha venido dando'lo contrario en que, :frente a 

una gran baja de nuestro nivel de liquidéz como por 

ciento del PBI, se ha registrado una in:flaci6n galopa~ 

te en la dltima década. 

La otrá variable, el ahorro, está relacionado ·con 

la taéa de interés, y a travéz del cuadro No.J vemos -

cual ha sido la evoluci6n del ahorro como porciento 

del PBI y del ahorro en moneda nacional como porciento 

del total, a partir del año 1970, se aprecia que, has-

ta 1977 casi todo el ahorro era en moneda nacional, 

luego, desde 1978 hasta 1984, el ahorro en moneda ex 

tranjera :fué-cubriéndo cada vez una mayor proporci6n 

del total del ahorro es decir, que éste se :fué dolari-
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zando, conduciéndo por ende a que también el cr6dito -

interno con el correr ~e loé afios se haga cada vez mis 

en dÓlares, as!, mientras en.l980 el crédito en m/e 

significaba el 29~ del total, en 1984 era ya del 43 ~. 

Esta situación hac:(a que con la devaluación se .. encarez 

ca tremendamente el cr~dito. Por otra parte, el mismo

cuadro No.J nos muestra que el ahorro global ·rué sien 

do un porcentaje cada vez menor del PBI porque, del -

14.1 % en 1971 la cifra va descendiéndo constantemente 

hasta i979 en que es 5.8 % del PBI y en los años de la 

dltima década el ahorro ha significado alrededor del 7 

por ciento como promedio del PBI. Las cif'ras nos hacen 

ver que no se cumple lo que prescribe la teorÍa econó

mica y que es bién ~ceptado y segundo, cual es, que, -

las alzas en la tasa de interés sirven para preservar

el n=i;.vel de ahorro. En economías como la nuestra no se 

cumple ésto porque mientras el ahorro como porciento -

del PBI ha descendido estrepitosa~ente en las 2 dlti 

mas décadas, la tasa de interés se ha ido elevando des 

de el 5 ~hasta el 252 % conforme al cuadro Nro.J. 

~lnalmente tenemos el déficit f'iscal, y se consi

dera aquí, porque, para los ef'éctos de corregirlo, uno 

de los instrumentos que se emplea es la emisión moneta 

~ia y 1~ emi~i6n de valores ( bonos del gobierno, los

que se ponen a la venta en el sector privado), ambos -

de efecto altamente inf'lacionario - como ya se dijo al 
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tratar la emisión primaria - • El P~ficit fiscal es g~ 

neral~ente de difícil manejo es decir, difícil de co

rregir, y se torna peligroso para una economía, cuand~ 

es elevado. Normalmente se admite que el d~ficit fis -

cal no debe ser mayor al 1% del PBI sin embargo, en 

el Peru y como lomuestra el cuadro No.3, solo en los

aftas 1§70, 1971 y 1979 el d~ficit fue alrededor del -

1% del PBI, en los demás aftas f~~ de un 5.7 % del PBI-

como promedio, cifra alta en el contexto histórico y -

a nivel internacional. Si el d6ficit fiscal hubiera si 

do menor en el Perú, tambi~n hubi~ra sido menor la e

misión y con ello la inflación y. por ende tambi~n· la 

devaluación, según la.naturaleza de las incidencias 

que se ha venido viéndo desde el 

sente capítulo. 

principio del pre-



C U A D R O No l 

PERU : BALANZA DE PAGOS 
(Millones de Dólares) 

Perfodos Presidenciales 

1957-62 1963-68 1969-75 1976-80 1981-85 1986-87 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 ---
l. BALANZA EN CTA.CTE(A+B+C) - 57 -' 126 - 346 - 233 -· 861 -1287 - 164 953 - 101 -1728 -1609 - 872 - 221 125 -1079 -1495 

A. Balanza Comercial(l-2) 30 50 - 83 351 298 - 264 304 1722 826 - 553 - 428 293 1007 1192 - 65 - 463 
l. Exportaciones 409 715 1099 2526 3136 2568 1972 3676 3916 3249 3293 3015 3147 2978 2531 2605 

Tradicionales 360 673 1026 2052 2445 1897 1619 2866 3071 2548 2531 2460 2421 2264 1871 1923 
No Tradicionales 49 42 73 474 692 686 353 810 845 701 762 555 726 714 649 724 

2. Importaciones 379 665 1182 2175 2838 2832 1668 1954 3090 3802 3721 2722 2140 1806 2597 3068 
Bienes de Consumo 78 110 121 179 352 367 87 139 387 578 464 349 255 112 336 399 
Insumes 137 256 535 941 1107 1213 753 921 1172 1401 1321 1026 949 841 1019 1407 
Bienes de Capital 146 209 349 671 1018 905 450 625 1087 1454 1411 900 771 558 801 1010 
Diversos y Ajustes 18 90 177 384 360 178 378 269 444 369 525 447 165 295 105 252 

B. Balanza de Servicios(3+4) -104 - 202 - 313 - 707 -1327 -1164 - 598 -921 -1071 -1336 -1348 -1384 -1386 -1181 -1164 -1164 
3. Financieros - 51 - 109 - 180 - 660 -1072 - 795 - 646 -931 - 909 -1019 -1034 -1130 -1165 -1011 - 821 - 769 

4. No Financieros - 53 - 93 - 133 - 47 - 255 - 369 48 10 - 165 - 317 - 314 - 254 - 221 - 170 - 343 - 395 

C. Transferencias 18 25 51 123 168 141 130 152 147 161 167 219 158 134 150 132 

II. CAP.ITALES A LARGO PLAZO(D+E) 50 104 381 587 1022 711 "444 656 463 648 1200 1384 1189 691 630 793 

D. Sector Privado 47 14 73 87 19 77 39 39 92 260 205 - 47 - 203 - 123 24 129 
E. Sector Público 3 89 308 500 1004 635 405 617 371 388 995 1431 1392 814 606 .664 

Desembolsos - - 443 905 1344 532 784 695 1200 1537 1934 1530 1026 693. 495 570 
Refinanciación - - - 323 399 - 291 928 380 163 109 1024 499 201 
Amortización - - - 167 - 705 -1255 -1522 - 569 -980 -1203 -1311 -1048 -1145 -1441 -1329 -1453 -1591 
Otros Capitles - - - 1 - 23 516 1624 - 11 - 26 - 6 - 1 22 1308 1249 1564 1685 

III. BALANZA NETA BASICA(1+11) - 6.8 - 22.3 35.7 353 161 - 575 280 1609 362 -1080 - 409 512 968 816 - 449 - 702 

· FUENTE: Revista "Actualidad Económica". Mayo 1988, Lima. 



AAo D!ISION PRIMARIA TIPOS DE CAMBib 
-- (Millones lntisl 1 (Soles illídlolm 

C U A D R O N° 2 

INDICADORES MONETARIOS DE LA 

LIQUIDEZ 
Ufillones de Intisl l 

IN'Il:RES Na!INAL 
,,)2 

ECONOMIA PERUANA 

RESERVAS DIVISAS 2 DEUDA EXTERNA 
(EÍÍ llillones de OOlares) (Millones de Wlares) 

AHORRO INTERNO 
(Millones de Jntisl 

POSICION DE 

'AftORDEL 

Cirl:ulante ~ ~ ...QtlmL ~ ~ ~ ~ Pasiva4) ~ ~ Obligc.a CP Oblig. LP aLP ....!..fE.... ~ ~ En m.e Total (Mllns Dlrs? 

19.0 

21.7 

25.4 

31.3 

38.3 

48.4 

55.6 

68.3 

102.9 

183.0 

318.3 

526.2 

734.0 

1,333.1 

2,838.3. 

5.1 

3.7 

7.8 

4.3 

12.0 

4.7 

23,4 

29.5" 

44.9 

24.1 

25.5 

33.2 

35.6 

50.3 

53.1 

79.0 

97.8 

147.8 

121.1 304.1 

217.8 536.1 

262.8 789.0 

189.9 923.9 

485.3 1,818.4 

665.3 3,503.6 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

9,304.0 12,790.0 22,094.0 

18,415.0 18,898.7 37,313.0 

41,945.0 37,043.0 7"8,747.0 

1) Intis corrientes 
2) Al fin del año 
3) Del Sistema Financiero 
4) De los depósitos de Ahorro 
5) A Junio 

38.0 

38.0 

38.7 

38.7 

38.7 

40.4 

55.8 

84.2 

156.3 

224.8 

288.8 

422.3 

697.6 

1,628.6 

5,200.5. 

13~940.0 

13,980.0 

33,000.0 

FUENTE BCRP - Memorias anuales 
- Boletines mensuales 

171.7 

54.4 

62.9 

75.0 

89.9 

109.4 

129.1 

179.2 

223.6 

303.5 

277.7 547.6 

295.1 977.6 

426.2 1, 733.3 

706.6 4,077. 7 

1,659.2 4,822.8 

0.4 

0.2 

0.2 

0.4 

0.8 

0.7 

0.7 

3.9 

48.7 

54.8 

63.1 

75.2 

90.3 

110.2 

129.8 

179.9 

227.5 

352.2 

148.2 695.8 

380.1 1,357. 7 

653.8 2,387.1 

148.8 4,226.5 

3,264.6 8,087.6 

5,379.0 9, 768.2 9,392.2 19,160.4 

17,380.0 29,429.4 12,805.8 42!235.0 

19, 730.0< 61,293.5 8,230.0 63,579.0 

19,830.0 119,145.0 15,650.0134,795.0 

INE : - Perú : Compendio Estadístico 1987 
- Informe Económico Mayo 1988 

5.0 

5.0 

6.0 

5.0 

5.0 

5.0 

9.0 

11.5 

29.0 

30.5 

30.5 

50.5 

55.0 

60.0 

66.0 

19.0 

19.0 

22.0 

I.P.E.E.S, :· "Compendio Estad!stico de la Econom!a Peruana 1970-1985" 

12.0 

12.0 

12.0 

12.0 

12.0 

12.0 

16.5 

17.5 

31.5 

32.5 

32.5 

47.5 

47.5 

60.0 

66.0 

45.0 

40.0 

32.0 

366 

333 

511 
568 

809 

429 

307 

417 

469 

1,301 

2,215 

1,272 

1,660 

1, 746 

1,992 

2,283 

1,861 

1,130 

366 

333 

511 

568 

809 

429 

307 

417 

469 

1,301 

2,215 

1,2"12 

1,660 

1, 746 

1,992 

1,5745 ) 

1,450 

836 

324 

294 

438 

533 

809 

408 

-191 

-496 

-612 

2,190 

2,242 

2,370 

2,709 

3,441 

4,332 

5,250 

6,263 

7,226 

426 7,941 

1,480 8,126 

793 8,173 

874 9,280 

684 11,007 

1,065 12,059 

7935) 12,677 

958 13,173 

43 14,050 

1,491 3,681 

1,450 3,692 

1,462 3,832 

1,423 4,132 

1, 796 5,237 

1,905 . 6,257 

2,134 7,384 

2,304 8,567 

2,098 9,324 

110.3 

130 

163 

214 

1,393 9,334 386 

1,469 9,595 701 

1,516. 9,689 1,.301 

2,068 11,548 2,121 

1,513 12,520 3, 719 

1,330 13,389 7 ,21!0 

1,117 13,794 21,598 

1,323 14,496 39,105 

1,391 15,441 77,200 

0.5 

0.7 

3.9 

48.7 

148 

380 

654 

1,481 

3,265 

9,392 

12,929 

8,230 

15,650 

·uo.8 
130.7 

167.1 

263 

318.3 

277.3 

429.9 

438.8 

616.4 

269.0 

-338.0 

..a3o.o 
-887.0 

535 187.3 

1,081 603.9 

1,954 22.0 

3,602 - 57.0 

6,983 -441.7 

.16,673 -1,090.9 

34,527 n.d 

47,335 ·n.d 

92,850 n.d 



AllO 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

19.76 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

Emisión 
Prillaria· 

(Variac:.\l 

5.8 

30.1 

7.2 

41.3 

s.s 
48.8 

23.8 

51.1 

105.7 

76.3 
47.2 

17.1 

96.8 

92.7 

530.6 

68.9 

111.0 

Circulante 
a.o \ de 

la Em.J.sión 

78.8 

85.1 

76.5 

87.9 

76.1 

91.1 

70.0 

69.8 

69.6 

60.2 

59.4 
66.7 

79.4 

73.3 

81.0 

42.1 

49.3 

53.3 

Devalua
ción __ (,_)_ 

4.3 

38.1 

51.1 

85.6 

43.7 

28.5 
46.2· 

65.2 

'133.5 

112.9 

105.2 

0.3 

136.7 

Inter& 
Pasiva 
Nominar 

(\) 

S 

s· 
6 

S 

S 

S 

9 

11.5 

29.0 

30.5 

30.5 
s.o.s 
ss.o 
60.0 

66.0 

19.0 

19.0 

.22.0 

Inflación 

(\) 

s.o 
6.8 

7.2 

9.5 

16.9 

23.6 

33.5 . 

38.0 

57.8 

67.7 

59~2 

75.4 

64.5 

111.2 

110.2 

163.4 

78.0 

85.8 

1) DedÜcida las obligaciones a corto y largo plazo 

FUENTE : - Cuadro elaborado en base al Cuadro N" 2, además: 

- Revista "Actua!idad Económ~ca", Mayo 1988 

INDICADORES 
Ahorro en 
m/n como\ 

~ 

98.7 

99.3 

'99.4 

99.5 

99.1 

99.5 

99.6 

97.5 

81.4 

72.1 

64.8 
66.6 

58.9 

53.2 

43.6 

62.5 

84.9 

83.1 

C U A D R O N° 3 

DE LA ECONOMIA PERUANA 
Liquidez 
en m/n 
como\ 
del Total 

Exportación I111>0rtación 

99.3 

99.7 

99.7 

99.5 

99.3 

99~5 

99.6 

98.3 

86.2 

78.7 

72.0 
72.6 

96.5 

59.6 

51.0 

69.7 

88.5 

89.7 

~ 

2.6 

- 4.9 

9.0 

-18.3 

- 5.8 

0.4 

- 6.7 

16.7 

18.1 

28.6 

- 7.0 

- 2.7 

9.9 

-11.5 

5.2 

1.1 

;.15.1 

2.8 

Variac:. \ 

4.4 . 

-o.4 

9.7 

31.9 

15.3 

- 22.8 

- 7.9 

24.5 

5~3 

45.0 
19.6 

- 2. 7 

- 25.0 

- 20.1 

- 12.6 

44.5 

18.1 

- "Economía Andina" Publicación de la Junta del Acuerdo de Cartajena. 

R I ~) 

Variac.\ 

-9.3 

48.9 

21.7 

51.8 

- 49.6 

-146.8 

-259.7 

- 23.4 

169.6 

247.4 

- 46.5 

10.2 

- 21.8 

55.7 

- 25.4 

10.8 

- 95.5 

Deuda Ex- P B I ~f1c1t · Ahorro 
terna Fiscal . F1nanc./PBI 

~ Variac:.\ \del PBI ___ (\_) 

0.3 

3.8 

7.8 

26.7 

19.5 

18.0 

16.0 

8.8 

0.1 

2.8 
1.0 

19.2 

8.4. 

6.9 

3.0 

5.1 

6.6 

5.9 

5.1 

5.8 

6.2 

6.9 

2.4 

3.3 

- 0.3 

- 1.8 

4.3 

2.9 

3.1 

0.9 

-12.0 

4.5 

1.6 

8.5 

6.9-

0.7 

1.2 

2.4 

3.9 

5.9 

8.1 

8.8 

8.6 

5~4 

0.9 

3.9 
6.7 

7.3 

9.8 

6.1 

2.4 

6.0 

8.0 

14.1 

13.9. 

13.3 

12 • .5 

12.2 

10.2 

8.9 

6.8 

5.8 

6.9 
7.9 

8.9 

7.4 

6.1 

4;9 

Liqu1dez/PBI 

(\) 

22.8 

23.8 

25.5 

26.3 

25.3 

25.0 

20.9 

18.1 

15.1 

12.8 

14.8. 

14.8 

14.9 

12.5 

10.9 

9.6 

13.4. 

14 •. 6 
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CAPITULO III 

FACTOHES QuE HAN INFLUIOO EN LA DEVALUACION DE LA 

HONEDA. 

3.1 DEFICIT FISCi~LES 

Los déf'icit :fiscales son causantes de la emi 

si6n inorgánica de·dinero; ésta de la in:flaci6n; y a 

su vez ésta Última, de la devaluaci6n, resultando así

ser el déficit :fiscal un causante indirecto de la deva 

luaci6n. Pero el dé:fici t :fiscal es también un· ·causan

te di~ecto de la devaluaci6n de la moneda, veámos por

qué 

El dé:ficit, para corregirlo, hay dos medios o -

alternativas -esto no implica que sean excluyentes una 
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de la otra- s 1) La em~s~6n de moneda y de valores; y-

2).El endeudam~~nto externo. La em~s~6n de moneda se-

ha vepido practicando en todo tiempo, pero en los Últ~ 

mos años en proporciones cada vez más alarmantes. Pe· 

ro ad~c~onalmente se ha venido recurr~~ndo tamb~~n a -

la em~si6n de bonos para su venta en el mercado de ca-

pi tales. Sin embargo, esta ya no resulta muy viable -

en nue~tra economía, debido a que, por las crec~entes-

d~~icultades que viene atravezando las ~inanzas pÚbl~-

cas, el pÚblico ya no tiene la su~iciente con~~anza en 

e.l gob~érno, para adquirir estos valores. 1/. 

Pero, como ambas emisiones no son suficientes 

·para cubrir el d~~ic~t í'~scal, porque parte de sus o 

bl~gac~ones del sector pÚbl~co es pactado en moneda ex 

tranjera (cr~d~tos externos) y porque tamb~~n no se 

puede presc~nd~r de las ~mportaciones -los·del sector-

pÚbl~co-, los gob~~r~os se ven práct~camente obl~gados 

a concertar cr~ditos en el exterior. 

En el Perd, esta tendencia a endeudarse en el exter~or 

ha ven~do s~endo cada vez mayor en las dos dltimas d~-

cadas. Así vemos que, en 1967 s6lo el 41.72 r¡b del to -

tal de nuestra deuda era contraída en el exterior; ~s-

te porcentaje vá subi~ndo ·para ser de alrededor del 

/. V~ase '"Ciencia Econ6mica 11 Revista de la 1<--acul tad 
de Economía de la Univers~dad de L~ma. Vol
VI,Seti~mbre 1984, pág. 21. 
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del 85% en lo años 1978 a 1985. 1/. ; Y as! también,-

nos hemos valido del f'inanciamiénto externo en un 75 % 

como promedio en los .años 1975-85 para f'inanciar el dé 

f'icit f'iscal. 2/. 

Este f'lujo creciénte y cuantioso in~reso de mo-

neda extranjera, en una economía de crecimiénto y sin 

inf'lación no resulta prejuicioso sino benef'icioso como 

t~mbién lo es en cualquiér otra economía en que los ... 

créditos obtenidos en el exterior son orientados a la-

producción y básicamente en el sector privado. .En el 

Perú ninguno de éstos casos se dan, por el contrario,-

experimentamos altísimas tasas de inf'lación y deprime~ 

tes niveles de crecimiénto en el PDI; y por otra parte 

los créditos in~resados s~ destinaron al pago de obli-

gaciones con el exterior; a importaciones; y a otros . 

f'ines no productivos. Esta moneda extranjera, al ve 

nir a f'ormar parte de nuestro mercado de dinero, de un 

lado, ante una situaciÓn de recesión o de muy bajo in-

cremento de la of'erta.de bienes, genera una presión al 

cista en los precios (inf'lación); Y.de otro lado, gen~ 

ra una of'erta de dólares, de lo cual aparece o se sup2 

ne que, el dÓlar, producto de su negociación diaria y 

como resultado de una mayor presión de la of'erta que 

1/. V~ase la f'uente de la nota·anterior 
2/. Véase Las smorias del BCR; y en el cuadro· No.J 

las magnitudes del déf'icit f'iscal. 
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tambi~n se supone se dá, tenderá a la·baja -como si o-

curre en los países con monedas fuertes-, pero debido-

a que .nuestros gobi~rnos devalúan constantemente la m~ 

neda peruana, debido a que tambi~n nuestras tasas de 

inter's reales son negativas; y ~or razones de carac 

ter meramente especulativo.que se funda en la descon 

fi~nza del pÚblico respecto de la geatión de los go 

biérnos, lo que ocurre es que, sin importar que se dá-
. . 

una ~ayor ó menor oferta de dólares, la moneda peruana 

en todo tiámpo se viene deváluándo siándo la cotiza -

ción libre del dÓlar muy superior al tipo de cambio o-

ficial, y ásto por que no se dá una mayor presión de -

la oferta de dÓlares como resultado de una mayor exis-

tericia de ~stos como acontecía tambi~n cuando se 11 la -

van" los dÓlares del narcotráfico sino que producto de 

la naturaleza y factores de nue~tra crísis -ya_~ludi -

dos-, lo que se dá en nuestra economía es una presión

de la demanda de dÓlar~s en. forma perenne y cr~ciénte-

ocasionando las fuertes devaluaciones de nuestra mone-

da. Por todas 'stas consideraciones pués, d~ficit fi~ 

cal viene a ser un factor que inc~de y significativa 

mente en la devaluación. 

3.2 INFLACION .ALTA 

La inflación incide en la devaluación de la mo-. 

neda por las siguiántes consideraciones 



60 

En una economía inflacionaria, los gobi6rnos, co 

mo parte de su polÍtica de freno de la inflación, pro-

ceden al control de precios pero reajustándolos, es d~ 

cir, elevándolos cada cierto tiempo acorde a .sus inte 

reses o a las nuevas situaciones que se vayan dando. 

Estas .. políticas o esfuerzos pro estabilización económi; 

ca-monetaria propician o ti6nen por·objetó que los pr~ 

cios alcancen sus niveles reales o.de "equilibrio", y 

para 6stos efectos, junto a la regulación de los pro -

duetos de consumo esencial, lo que se estila es la ele 

vación de las tasas de inter6s, la elevación de la car 

ga tributaria; la elevación de los.salarios; y la ele-

vaciÓh del tipo de cambio 1/. Esto conduce a que, 

frente a una mayor inflación haya mayor devaluación, -

con la pretensión de no desincentivar a los exportado-

res y por otras consideraciones insertadas en el punto 

(2.5) del capítulo II. Esto es con respecto a la deva-
~ . 

luaciÓri oficial. Pero tambi6n fuera de las decisiones-

de.l gobi6rno, debido a les espectativas que genera el-

proceso inflacionario, por la desconfianza del pÚblico 

r'especto a que se lo pueda co.ntrolar, se crea una si 

tuación especulativa que conduce a la devaluación pe -

renne en el mercado libre o info~mal de la moneda, y -

6sto a su vez acreci6nta la inflación es decir que, se 

1/. v6ase "Ciencia EconÓmica", Revista de la Universi
dad de Lima, de Seti6mbre de 1984, pág. 31-
33. 
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retroalimentan entre ambas, agudizando la crísis, como 

ha venido ocurri~ndo en el Perú. 

Hay estudios que han tratado de establecer· la co 

rrelación entre la inflación y la devaluación • .Al res-

pecto, el norteamericano Roger Sandilands·, que estuvo-

de visita en la Universidad de Lima 1/., dice que, e~ 

evidente que la correlación entre la inflación acelera 
. 

da·y la aceleración del ritmo de la devaluación en el-

Perú~ es suf'iciénte para oponerse a cualquier propues-

ta de devaluar debido a que esto solamente alimentaría 

la inflación y sería ·auto-destructivo. sigue diciéndo-

-para fundamentar la correlación aludida-, que si bi~n 

cuando entre agosto de 1985 y agosto-de 1986 la tasa -

de inflación fue del 79% y la de de~aluaci6~ sÓlo del 

10%, ésto se debi6 a la decisión firme del gobiérno de 

no devaluar, justamente por temor a las consecuencias-

inflacionarias, de ahÍ derivan tambi~n sus mucl;l~s pro-

mesas de no devaluár. 

También, según un estudio que realizaron los t~c-

nicos del BCR respecto a las incidencias de las varia-

ciones de los precios 2/. -influyendo los salarios, la 

tasa de.inter~s y el tipo de cambio- sobre la inflá 

ción, por íleducciÓn se llega a establecer, que por ca-

1/.Véase"Finanzas PÚblicas" Revista de la Universidad
de Lima, Diciémbre de 1986, pág. 72. 

2/.V~ase "Reseña EconÓmica" del BCR, Julio de 1981. 
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da 100% de inflaci6n,la moneda peruana se devalúa en-

un 17.8%~ Esto es en lo que respecta exclusivamente al 

efecto especulativo que genera el p~oceso i,nflaciona -

río, por lo cual, aún que ei gobi~rno mantuviéra fijo-

el tipo de .cambio, éste sería elevado en el mercado li 

bre. Ahora, a ésto se añade la. devaluaci6n que reali- .·. 

za el gobiérno -como ya se dijo- para favorecer las ex 

portaciones por lo cual se .acostumbra devaluar a ri t -

mos similares y aún mayores· a la inflaci6n. 

Finalmente, de una tésis sobre la materia 1/., se en-

cuentra que 

"Aunque no se haya llegado a establecer que exista un 

alto grado de relaci6n directa con el largo plazo en -

tre las tasas de inflaci6n y de devaluaci6n; por cuan-

to un sin número de factores son los que inciden sobre 

la variaci6n de ambos, sin embargo, del an~lisis de la 

evoluci6n de la economía de muchos países en desarro -

llo (JArgentina, Bolivia, Brasil, Chile, Perú y Uruguay 

para citar algunos) los miflmos que atravezaron serias-· 

crísis en los años setenta en adelante, se puede cole-

gir que hay una gran correspondencia entre la infla 

ci6n y la desvalorizaci6n de la moneda, ya que tales 

pa.Íses:r;:,:t1an visto depreciar su moneda a ritmos nunca a!!. 

tes vistos, a la par que también se elev6 drásticamen-

1/.v~ase La t~sis "La Deva.luaci6n Monetaria en la Opti 
ca del Desarrollo", presentado por José Ocam= 
po en la Uní versidad 11 San J.fart.Ín de Forres, 
Lima 1982. 
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sus tasas de inflaci6n". 

A ~ste párrafo habrla que agregar que hoy Chile-

y Bolivia han corregido su ~nflaci6n y estabilizado su 

moneda, pero hay otras naciones como Héxico, Ecuador,-

Colombia, etc. que no están logrando controlar su in 

flación y su moneda se devalÚa constan temen te •.. 

Lo dicho se corrobora una vez más, con lo desarrollado 

en el punto (2.5) del capltulo anterior _en el .que se ~ 

naliza la evolución de los indicadores de la inflación 

y la devaluaci6n por el que se dice que, y conforme al 

cuadró No.J, que, históricamente en el Perú, mientras-

nos esforzamos por mantene~ bajo el nivel de precios,-

o no hubo devaluaci6n o fué mlnima, como hasta el año-

1975, pero en los años que siguiéron, la inflación se 

elev6 enormemente y hubo devaluación en cada año y a -

tasas similares y aún mayores a la inflación. 

J.J L~ BALANZA DE SERVICIOS DEFICI1~RIA 

Los servicios son los financiéros y los no fi-

nanciéros. Los financiéros son los pagos que se hacen 

por concepto de nuestra deuda externa. 

Los se~vicios no financiéros comprende : La renta de -

inversiones (los ingresos derivados de la posesión de 

activos financiéros exteriores por los sectores ofi 

cial y privado, incluidas la utilidades reinvertidas -
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y repatriadas procedentes de la inversión directa y; -

la renta de la inversión indirecta); lo~ gastos de em

barque; el transporte incluÍd~ los seguros, los viajes 

y los servicios e i~gresos oficiales (las transaccio 

nes de embajadas, consulados, organismos militares, y 

otras instituciones oficiales en el exterior, servi 

cios militares y no militares prestados y recibidos 

por lo~: gobi~rnos así como otros servicios e ingresos

privados (corretajes, servicios' de gestión y técnicos, 

etc.) 1/. 

La balanza de servicos en nuestro país incide~ 

poderosamente en la balanza de pagos en cuenta corrien 

te,· de· modo que el d~fici t de ~sta se debe enteramente 

al d~ficit de la balanza de servicios, ya que, como se 

v~ en _cuadro No.l del capÍtulo II, nuestra balanza de

transferencias siempre es positiv~ y, la balanza come~ 

cial en la mayoría de los casos es tambi~n positiva. 

Por tanto, .los capitales que se obti~nen en pr~stamos

desde el exterior tanto a largo como a corto plazo son 

casi en su totalidad para pagar la deuda externa segÚn 

el cuadro No.l aludido al confrontar las cífras de los 

desembolsos con las cifras de la balanza de servicios-

para los afios 1969 .al 1981. Esta naturaleza de nues • 

tro endeudami~nto externo cuál es, la de no haber ser-

1/. Véase, la fuente de la. nota anterior, pág.46. 
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se oriénto a fomentar nuestra producción o las export~ 

ciones, no.sirvió pués para elevar nuestro nivel de re 

serva de divisas ni para mantenerlo siquiéra y por e -

llo prP,servar el valor de nuestra moneda, sino que por 
• 

el contrario, los cuanti6sos desembozos que_había que-

hacer en cada año en pago _por la deuda externa fué mer 

mando el apoyo a la exportación, y por cuanto, ni los-

créditos externos ni el exíguo nivel de reservas sir 

viéron para fomentar ésta, ·a lo Único que les quedÓ 

por apelar a los gobiérnos de turno :fué, la devalua 

ci6n;de la moneda con la esperanza de que por ésta -
vía se pudiéra lograr un mayor ingreso neto de divisas 

ó lo que es lo mismo, corregir los déficit de la balan 

za de pagos, y es éste argumento el que siémpre se ha-. 

empleado para explicar o justificar las devaluaciones, 

sin reparar ni siquiéra por.ún momento de que sus re 

sultados nos eran contrarios o nefastos para nuestra 

economía. 

Si nuestra balanza de servicios hubiéra: sido 

menos deficitaria, nuestros desembolzos por pagos de 

la deuda externa también hubiéran sido menores' y hubié 

ra quedado un mayor márgen de nuestras reservas de di-

visas .para favorecer nuestras exportaciones y por con-

siguién·te se hubiéra acudido en menor medida a deva -

luar; y por otra parte, los créditos externos a corto-
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plazo s! hubiéran podido cumplir su verdadero rol de -

equilibrador de la balanza de pagos, propiciando con -

ello la estabilidad de la moneda peruana. 

En conclusi6n~ los contínuos y elevados déficit-

en la balanza de servicios que en promedio.han sido 

aún mayores a los déficit de la balanza de pagos en 

cuenta Cte. para los años 19.57-1987, ha conducido en -

forma cont:!nua y creciénte, a la U.evaluación de la.mo-

neda peruana con el pretendido f:!n de corregir estos 

déficit; ya que los gobiérnos de turno no h¿:¡_n podido -

encontrar o implementar otros medios alternativos. 

3.4 EL CONDICIONAMIENTO POR EL FMI 

El Fondo Honetario Internacional (FMI) propor 

ciona una gama de lÍneas de crédito para atender las 

solicitudes de préstamo de los pa,:!ses miémbros en apo-

yo a ~us desequilibrios de balanza de pagos. Para ello 

celebra acuerdos de crédito concedidos como programas-
:..· ,, .. 

de estabilización que de conformidad con sus estatutos 

tiene como primordial objetivo normalizar la situaci6n 

econ6mica del país int_eresado a trevés de proponer me-

dictas que juzga necesarias para corregir sus desequili 

brios. Esto es conocido como condicionalid~d, la cuál 

es gra9-ual y depende de·dos factoress La gravedad del 

desequilibrio de la balanza de pagos que el pa!s expe-

rimente y el grado de su posici6n deudora frente al 
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nes, hasta la negociación de programas económicos de -

mediano plazo. 1/. 

Las políticas que acostumbra sugerir el FMI, en 

especial a las naciones subdesarrolladas son la reduc-

ci6n del gasto páblico para corregir el d'ficit fiscal 

y una polÍtica liberal de importaciones y de tipo de-

cambio. Respecto de 'ste Último, en el Perú hay ante-

cadentes que desde comiénzos del año 1977 el FMI prop!!_ 

so un sistema de devaluaciones sucesivas, habiéndo 

llegado hasta pedir la adopción de un sistema libe~al~ 

de tipo de cambio. Las devaluaciones. habidas con los-

gobiérnos de Morales Bermúdez y 1". DelaÚnde (2do. peri.~ 

do) obedecen justamente a esto. El actual gobiérno ya 

no sigui6 ninguna sugerencia del FHI por ·:P.abérsele en-

frentado y en consecuencia ya no recibir ningún crédi-

to. 

Aunque los ~os gobiérnos anteriores no se ciñiéron del 

todo·a las propuéstas de política del FMI, de todas m.!_ 

neras no ha dejado de imponerse siquiéra parte de su -

condicionalidad, si6ndo ella en consecuencia, respo~ 

sab_le en parte de la devaluaci6n de la moneda peruana. 

1/. véase "El sector externo y las Reservas Internacio 
nales" BCRP~ Junio de 1982iPág.69. -

-Economía Peruana" Un ensayo de interpreta -
.ción. Ediciones DESCO, Lima, Enero de 1978, 
pág. 142 y sigui~ntes. 
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3. 5 li'ACTOHES BSTH.UCTUHALES DE LA ECONONIA PEHUANA 

Por f'actores estructurales se entiénp.e aque 

llos que en todo tiémpo o que en el largo plazo han ve 

nid~ incidiéndo en la economía. En el presente caso 

éstos·f'actores que han determinado y que seguirán de 

terminando en el Perú,que su moneda tienda a devaluar~ 

se .irremisiblemente en el mediano y largo plazo es sin 

duüa el bajo nivel de industrializaci.6n, su depende!!. 
. . . 

cia muy alta de insumos importados y, exportadora de -

materias primas. 

El Pe1~ siempre ha sido y sigue siéndo un país-

exportador de productos primarios es decir, productos-

no elaborados o de escaso grado de elaboraci6n, como -

son· los productos agrícolas, mineros, energéti:cos, pe~ 

g.ueros, etc. 

La exportaci6n de productos manufacturados o exporta -

ci6n -~Q tradicional en la Óltima década ha crecido' en-

algo, pero sineq¡bargo no llegan ni al 20',h del total. 

La situaci6n descrita hace que nuestro ingreso de divi 

sas dependa de los volómenes de exportaci6n así como 

de la cotizaci6n internacional de nuestras materias 

primas, y Qomo los volómenes que exportamos son peque-

fias y éstos están limitados a los ~equirimiéntos de 

las grandes potencias, donde no podemos decidir ni los. 
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arrollados :Y los precios no mejoran con el correr de 

lós años , mientras que los productos que importamos,-

como son las manufacturas si s&ben cpnstantemente de 

precio, nos vemos en una situaciÓn de desventaja, es -

decir en una relación desigual en nuestro comercio con 

el resto del mundo que hace que cada Vez se gaste más

afuera en términos de intis, mientras que por otro la

do nuestros ingresos se mantiénen estacionarios. Todo

esto conlleva a que nuestro nivel de reservas de divi-. 

sas 1;10 solo sea muy bajo sino que tienda a decrecer, 

lo cual motiva que polÍticamente se vea la manera de -

contrarrestarlo a través de devaluar la moneda peruana 

Otro factor es también la escasa inversión, -

sinembargo, los modos de financiamiénto del desarrollo 

son: La inversión nacic;>nal, .los créditos ex'ternos; y,

la inversión extranjera. La inversión nacional en déca 

das anteriores ha tenido un regular desarrollo pero en 

la actualidad se ha retraído en-ormemente; los ~.réditos 

desde el exterior siempre lo hubiéron, pero en muy po

ca proporción se canalizaron al sector privado. Frente 

a ésta situación, una posible salida para suplir nues

tras necesidades de desarrollo eran las inversiones ex 

tranjeras. Pero es el caso que por una parte por las -

:limitaciones que imponía el Pacto Andino ( que lo má

ximo que se podía sacar al exterior es el 20•¡6 de las 
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utilidades y otros) y por otra parte por la alta pre -

si6n fiscal ei decir, por la alta tasa global de im 

puestos con que se grava la actividad econ6mica, no se 

ha podido captar la inversi6n extranjera en las 2 Últi 

mas uécadas en la mellida en que se lograba antes; y 

I?-oy no hay inversi6n extranjera neta. 

r,a situación descrita ha estancado el desarro

llo y l·a industrialización en el Perú por9-ue en ve~ de 

hacer esfuerzos que atraigan la inversi6n extranjera,

nuestras condiciones político-económicas eran tales 

que la auyentaban, mientras que en el resto de países

y aún en nuestros vecinos; además de canalizar mayores 

márgenes de crédito externo .a su producci6n privada, 

siempFe estuviéron haciéndo diversos esfuerzos para 

captar la inversión ~xtranjera, como consecuencia de -· 

lo dicho, nuestra producción tanto para el mercado in 

terno como para·el mercado externo fué y es muy baja

en comparación con otros países de igual población, lo 

que ha~;hecho y hace imperioso que un. buen márgen de 

nqestros recursos para el desarrollo haya que buscarlo 

en el exterior vía el endeudamiénto, empero éste endeu 

· damiénto orientado al ·crecimiénto del aparato estatal, 

aunado a la poca producción interna han sido los .facto 

res que han tornado a nuestra economía en recesiva e -

inflacionaria por lo que se creía que devalu~ndo la -

la moneda se podÍa corregir presuponiéndo que la misma 

mejoraría nuestra balanza comercial y por ende la ba -

lanza de pagos. 
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CAPITULO IV 

BOLITICAS SOBHE LA MONEDA 

4.1 AHGUHENTOS POLITICOS POH LOS CUALES SE HA VENIDO -

DEVALUANDO LA MONEDA. 

Despu~s de haber pasado revista al conjun

to de las medidas que sobre tipo de cambio se ha dicta 

do en los años de la Última década, y después de habe~ 

observado qué elementos de juicio se us6 para justifi

car cada una de éstas medidas devaluatorias, se ha lle 

gado a la conclusi6n ae que las razones principal~s y 

bién diferenciadas cada una de las'demás, por los cua

les se ha venido devaluándola moneda, son·séis, las

mismas que a la luz de los resultados históricos obte

nidos han pasado a constituír los séis argumentos polÍ 
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ticos errados por los cuales se ha venido devalu~ndo-

la moneda peruana. A continuaci6n se hace menci6n y 

an~lisis de cada uno de ~stos argumentos políticos y 

del porqu~ son errados. 

1." En los años 1980-85; con Fernándo DelaÚnde, se usó-

el sistema de minidevaluaciones de la moneda, y uno 

de los presidentes de entonc~s del BCR, Richard 

'o[ebb, declar6 que el incremento de la exportacio-

ción o el aumento de divisas por ~se concepto se -

logra con un tipo de cambio real en el ti~m.po y que 

la Única medida que garantiza que ello ocurra, es -

la minidevaluaciÓn; y por ello, le pide al gobi,rno 

actual volver a la polÍtica de ·minidev;;;tluaciones. 

Las minidevaluaciones deviénen en negativas por las 

tres razones siguiéntes 1/. 

1) Incrementan la brecha entre ios precios internos 

y los externos. 

2) Aceleran la in~lación de costos. 

J)~Repercúten negativamente en nuestra balanza co 

mercial. 

1) Las minidevaluaciones incrementan la brecha en • 

tre los precios internos y externos. 

En el Perú, las minidevaluaciones no solo 

han logrado nivelar los precios internos con los 

1/.véase 11 CrÍsis de la Economía' Peruana 1980-83 11 , Emi
lio Barreto, Lima 1982, p~gs. 86 -96. 
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del exterior, sino que al elevar con mayor rapidez-

~~ 
-por su efecto multiplicador- los precios y costos-

internos con relaci6n a los del exterior, se distan 

ciaron cada vez más el valor interno de la moneda 

de su valor externo. Con esto,se reduce-en vez de ~ 

mejorar- la competitividad de las exportaciones ya-

que, mientras el tipo de cambio sube por la escale-

ra, los indices de. precios y los costos de produc· -

ci6n -vale decir la inflaci6n int·erna- lo hace por-

ascensor. 

Al aplicarse_por primera vez en el Perú a par-

tir de 1976 la polÍtica de minidevaluaciones, la in 

flaci6n se elevó a tasas nunca vistas de 60, 70, .y 

80 ~' miéntras el promedio anual ~e inflaci6n de 

los países con los que más se tranza fué en unos ca 

sos del lO% y en otros el 15%. 

Las minidevaluaciones no solohan fracasado como me-

dida de reajuste sino que han ampliado la brecha en 

tre los niveles de los precios y costos internos y 

los del exterior, alejando cada vez más el tipo de 

cambio del punto de equilibrio de la balanza de p~ 

gos. 

2) Las minidevaLugciones aceleran la inflaci6n de -

costos. 

Cuando después de cada devaluación se conti-

núa con nuevas y maY.ores emision~s inorgánicas, se 
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precios y costos internos, debido a que cdn la deva 

luación se incrementan los precio~ de los productos 

e insumos que importamos y por tanto, las empresas-

afectadas por 'sto -todas las que importan- adem's-

de subir sus precios por razones de la inflación i~ 

terna -que aumenta sus costos-, tambi~n por causa 

de la devaluaciÓn volverán a incrementar de nuevo 

sus precios a f;!n de que no se sientan perjudicados 

en su rentabilidad. Todo esto a su vez, obliga a 

nuevas alzas o "desembalses" es decir, ocasiona una 

inflación cada vez mayor. 

3) La polÍtica de minidevaluaciones repercute nega-

tivamente en nuestra balanza comercial. 

Ya se ha visto por las cifras del cuadro No. 3 

que, con el incremento·de las devaluaciones, no ha-

mejorado nuestras exportaciones como se esperaba, -

sino que en promedio, las exportaciones creci~ron a 

un ritmo mayor, ello debido a que, el márgen de las. 

importaciones que se puede reducir por el solo efe~ 

to de las devaluaciones, es muy pequeño, por cuanto 

solo las suntuarias se puede reducir, en cambio, t~ 

do ~l·resto ve recargarse su precio en moneda nacio 
~·: 

nal, llegando a la~ finales,,con la devaluación, a 

tener que gastar más por importaciones sin que por 

ésto se importe más. Por otro lado, lo que ocurre-
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.con. nuestras exportaciones es que, éstos son de ca-

rácter predominantemente tradiciona~,sus precios se 

regulan en el mercado internacional, no conveniénd~ 

le al Perú que bajen sino que suban y que a la par-

se exporte mayores volúmenes a fin de hacer P?siti

tiva nuestra balanza de pagos y mejorar nuestro ni-

vel de reserva de divisas. Sin embargo, con la de-

valuación, lo que se consigue es quenuestros produc 
. -

tos se vendan a un menor precio en el exterior, pe~ 

diéndo con esto; y si se quiere ganar con la deva -

luación tendríamos que ~xportar en volÚmenes muy S!! 

periores tales que no solo compensen sino excédan a 

la pérdida sufrida por las devaluaciones. 

En el caso de las exportaciones no trad~ciona-

les, éstos tiénen serias limitaciones para que au -

menten, dependiéndo mucho más que de las devaluaci~ 

nes, de otros factores que en conjunto promuevan y 

faciliten al máximo.el desarrollo de las exportaci~ 

nes, si no se dan éstos, por más que se devalúe la 

moneda no puede incrementarse el valor de la expor-

tación. 

Además hay que decir, que como consecuencia 

de la polÍtica de minidevaluaciones o de la's deva 

luaciones sucesivas y la aceleración de su ritmo, 

que es lo mismo, la actividad exportadora resulta 

perjudicada por la elevación de los costos de pro 
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ducción debido al mayor valbr en moneda local de 

los insumas y bienes de capital que son importados; 

por el recargo en ~oneda nacional del servicio cte.

sus obligaciones en moneda ~xtranjera; y por el en

carecimi~nto en general de sus costos de producción 

al-producir las devaluaciones una aceleración de la 

inflación, lo cual afecta la rentabilidad de las em 

presas en mayor grado que los aparentes beneficios

temporales de la devaluación, porque está demostra

do -segÚn análisis contables de costos- que todos -

estos iecargos en los costos de producción y finan

ci~ros no han podido ser compensados con las deva -

luaciones sucesivas, debido al efecto multiplicador 

de ~stos sobre los Índices, de precios y _los costos

de producción. Es decil;-, que cuanto más se acelera

la tasa de devaluación, los precios y costos se ele 

van en mucha mayor proporción. 

En conclusióri, el ~fecto neto de las devalua -

ciones o minidevaluaciones en nuestra balanza come!: 

cial o de pagos es negativo, porque sÓlo se consi 

~e abaratar las exportaciones y encarecer las im -

portaciones sin que por ello se obtenga .un mayor in 

·greso neto de divisas. 



77 

2. LA POLI'l'ICA DE TIPOS DE· CA.t-1 I.HOS r'lULTIPLES 

Al .finalizar 1986 habÍan en el Perú 8 tipos distin 

tos de tipo de cambio : siete o.ficiales y una de libre 

cambio. Los o.ficiales eran el HUC, el dÓlar .financi~ro 

y 5 tipos de cambio para la export~ción (hidrocarburo, 

tradi:cional, pequeña minería y 2 tipos más para las ex 

portaciones no tradicionales 1/. ) 

A julio de 1987 ya habían 12 tipos de cambio -excluye~ 

do el libre- : 7 para las exportaciones tradicionales, 

2 para las no tradicionales y 3 para las importaciones 

Desde 'biciémbre de 1986 ya habíanll tipos de cambio. 

J.<'Ínalmente, entre octubre y diciémbre de 1987 ya ha -

bÍ.an 21 tipos de cambio o.ficiales distribuidos así 

6 para l~s exportaciones tradicionales; 2 para las no-

tradicionales; 2 para los servicios, para estudiantes-

y, . para comisiones de ageri tes por exportación -6 en t.2, . 

tal-; 1 para seguros,_ otro para desembolzos de inver 

siones y pr~stamos y otro por inte;rnamiénto de embases 

y 4 para importaciones. 

Esta ampliación.y pro.fusión de tipos de cambio te-

nía por objeto, según un informe de la CEPAL, estimu -

lar la~ exportaciones y en especial las no tradiciona-

les. Este sistema :tejos de conseguir el objetivo por -

1/. Véase La Revista "Perd Exporta", Enero 1987, pág.
No. 21. 
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el cual se di6, creo confusiones en su manejo e inter-

pretaci6n, haciéndose muy difÍcil poder administrarlos 

Además, ha venido generando mucho descontento por par-

te de aquellos sectores que se consideraban perjudica-

dos con ,,ste tratami,nto discriminatorio de los. tipos-

de cambio, ya que el gobiérno los·h~cía· variar segÚn

sus intereses, ejemplo~, mariteni,ndo tipos de cambio-

altos para .las exportaciones que para las importacio -

nes y según los· sectores o productos cuya exportaci6n-

se quería incentivar o cuya importaci6n se quería des~ 

lentar. Este descontento forzaba o conducía ·al gobié~ 

no a una progresiva nivelaci6n de los tipos de' cambio-

más bajos a los más altos, en especial en lo que res -

pecta al .tipo de cambio para las importaciones y expoE 

taciones. Esta situaci6n de hecho consti~uía también-

devaluaci6n por cuanto el tipo de cambio promedio era 

elevado. 

Finalmente, hay una raz6n más por la cual el siste 

ma de tipos de cambio múltiples ha venido siéndo perj~ 

dicial para nuestra economía. El propio gobi,rno, en 

uno d~ sus análisis de situaci6n actual 1/., ha recon~ 

cido su error en esto al decir " El naneo Central ven-

día d6lares a precios baratos a los importadores y pa-

gaba muchos más intis por cada d6lar a los exportado -

res. Para cubrir la diferencia, tenía que emitir cada 

1/. v~lse :"Para derrotar la inflaci6n, un plán realis 
ta~ Edici6n del Instituto Nacional de Comu 
nicaci6n Social. ' 
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vez m~s intis los cua1es iban a Ocoña a empujar el pr~ 

cio 4el dÓlar o a la banca paralela, creando m~s infl~ 

ciÓn". A la fecha se ha avanzado en la uriificación 

·del tipo de cambio, pero queda todavía por hacer al 

respecto. 

J • CORREGIR EL PRECIO DEL OOLAR SIGUIENDO EL CURSO IN

FLACIONARIO. 

En 1986 era polÍtica del BCR devaluar la moneda 

siguiéndo el curso inflacionario, y lo ha sido también 

para muchos años del segundo gobiérno de BelaÚnde. Es 

to se hace con el pretendip.o fín de que los exportado

res no se·perjudiquen por la elevada inflación, por 

cuanto, para que no se desaliénten se devalúa constan

temente la moneda a un ritmo similar a la inflación. 

Al tratar de la polÍtica de minidevaluaciones se ha 

vi~to ya lo perjudicial que resulta esto, y m~s perju

dicial ser~ en tanto el ritmo de de~aluación se acer -

que m~s al de la inflación, debido'justamerite a que a

celera m~s la inflación. A esto se agrega otras secu~ 

las como las de que, cuando un gobiérno opta por la P2. 

lÍtica de devaluár permanentemente teniéndo en cuenta 

el ritmo de la inf.laciÓn, es porque presupone que no -

podr~· luchar contra ésta y·tanto el gobiérno como }os

empresarios se empiezan a acostumbrar a convivir con 

la inflación y las devaluaciones preanunciadas o pre 

concebidas, llegando las empresas a planificar sus. 
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Operaciones teni6ndo en cuenta ~1 probable nivel de in 

flaci6n y devaluaci6n en cada tiémpo. Esto pone en e-

videncia también, de q,ue no hay un propÓsito por parte 

de los gobiérnos, de reducir la inflación y alcanzar ~ 

la estabilidad monetaria; Esto mismo por la especula-

ció~ e_incertidumbre que se genera deb~do a la descon

fianza en el gobiérno~ hace que tanto la inflación co-

mo la devaluación s~ dispare aán mis para arriba~ 

4. DEVALUAR PARA (¿UE NO HAYA A TRAZOS CAMBIARIOS Y LOS 

EXPORTAOORES NO SE PEHJUDIQUEN. 

En sectores en los que se pretende se retorne a 

las transacciones cambiarías especulativas y a la dol~ 

rización, se dice que en la actualidad hay retrazo ca~ 

biario. En verdad ésto se ha dicho constantemente en -

el Perú desde hace ya muchos años; y Últimamente, el -

Hinistro de Econom!a Carlos lUvas Déivila en una de sus 

exposiciones al País dijo, 11 que era necesario aumen -

tar el precio do dÓlar para que los exportadores no 

quede~ retrazados en lo que reciben" 1/. 

Atrazo cambiario se llama al hecho de no deva·-

luar el tipo de cambio al mismo ritmo que la tasa de -

inf"!ación, y su fin aparente es, proteger a los expor-

tadores frente a la inflación, es decir, que con la d~ 

valuación reciban tantos intis mas como los que pagan-

1/. Véase 11El Peruano", del 7 de Enero 1989. 
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por los incrementos en sus costos de producci6n debido 

a la inflación. De modo que se dice que, al no Uevalu-

árse ~iaria o mensualmente al mismo ritmo del alza.del 

índice de. precios al consumidor ese atrazo cambiario -

reduce las exportaciones y aumenta las importaciones,-

lo que deteriora la balanza comercial y de pagos. 

Al respecto, prime~o es decir, que es muy deli-

cado o apresurado hablar de atrazo cambiario sin antes 

verificar t6cnicamente si se dá o n6 ~sa situación; y 

sogun'cto, indexar ol tipo de cambio es reconocer que no 

se puede corregir la crísis de inflación con devalua 

ción y que lo Único que queda es convivir con ella, 

l.levándo así a la economía a un progresivo caos. 

El onjuiciami~nto que se .hace aquí respecto del atrazo 
1:: 

cambiario, es decir, de lo contraproducente que resul-

ta devaluár alegando ~sto, es compartido por el nota 

ble economista peruano EmilfuBarreto, quién en su li-

bro 11 CrÍsis· de la Bconomía Peruana 1980-83 11 trata de 

esto, además de un análisis reci~nte que hacía sobre 

nuestra economía, para el diario "El Peruano" del 13 

Hayo 1987, qui~n sobre el atrazo cambiario resumidamen 

te dice .lo sigui~nte. 

11 Los Índices y canastas que se utilizan para me -

dir la paridad cambiaria son inadecuados y obsoletos". 

El error proviéne de continuar utilizando Índi 

ces conforme a una canasta que constituye el Índice 

de precios al consumido~ para Lima, cbrrespondi6nte al 
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año 1979, es decir que no es real porque no correspon~ 

de al presente ni a cada año que pasa. 

"El problema resulta más grave -dice E. Barreto 

cuando utilizando ~stos instrumentos obsoletos del !n-

dice de precios al .consumidor, se emplea para medir -

los costos comparatjvos, como si dicho Índice represe~ 

taría el indice de los costos de producci6n y f'inancié 

ros". 

·"Hay mayor irrealidad cuando burocráticamente 

se pretende encontrar los costos comparativos de pro 

ducci6n del Perú con Estados Unidos y otros países, C!:!, 

y as canastas tanto del Índice de precios al consumidor 

como del lndice de los. costos de producci6n y f'inancié 

ros son totalmente dif'erentes, y mucho más, si la com-

posici6n se hace, en el ca~o peruano tomando como ref'e 

rencia el año 1979"• 

"De éste análisis resulta evidente así, la irre 

alidad de los cálculos que se han venido utilizando p~ 

ra determinar la paridad cambiaría no s6lo con EE.UU.-

sino con otros 5 pa::Íses con los que tenemos mayor in -

tercambio". 

Finalmente dice Bar~eto: 

"El cálculo de. las paridades adquisitivas, re-

sulta irreal y conti:aproducente cuando se quiere utili 

zarlo para m~dir las variacione~ a corto plazo_y 
, 

aun -

diarias en los costos de producci6n con el rín de com-

pararlos con los de otros p~ises y, sobre ésa base 
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irre~l, fijar peri6ctica y adn diariamente, el tipo de-

cambio .que corresponde a ésa 11 paridad de costos compa

rativoJ:n y "paridad de cambio" ficticia, como se vino 

ha-cié~do en el 'pasado, y aún hay quienes pretenden se 

siga haciéndolo". 

5. LA DEVALUACION FAVORECE EL CH.ECUUENTO ECONONICO, y 

'EL DOLAR DE PRECIO BAJO ATENT.i\ CONTHA EL. 

Para justificar las devalu~ciones que se vié -

nen ha6iéndo en el ~aís, el Presidente Alan García, en 

ocasi6n de la clausura del Año académico de la Escuela 

Naval hizo las sigui~ntes declaraciones. 

"La medida cambiaria por la cual se aumenta el 

precio del d6lar favorecerá el crecimiénto econ6mico -

en los pr6ximos meses" porque, "con un d6lar de precio 

muy bajo como el que teníamos, los industriales que 

producen para exportar rec·ibían pocos intis por cada -

d6lar que se les pagaba fuera y no tenían posibilida ~ 

des de ampliar.su producci6n y dar más trabajo". "por 

Último, si el precio del d6lar se mantuviéra muy bajo, 

caerían las exportaciones, el Perú no recibiría d6la 
. 

res y'muchos perder!an su trabajo. Si el precio del -

d6lar se mantuviéra bajo, todos preferiríamos comprar-

cosas baratas del extranjero y dejaríamos de producir-

dentro del paÍs". 
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Ahora veamos, no a la luz de. los argumentos, -

sino en función a log ~esul tados históricog·, el porqué 

las palabras de nuestro presidente carecen de base. 

Ya se havist~, por el capítulo TI, al analizar 

la evolución de los indicadores· de nuestra eco~.omía, -

cuáles han sido los resultados de las principales va 

riables económico-monetarias para el lapso des.de 1970-

a 1987, sin embargo para los fines del presente desa 

rrollo en ésta parte,vamos a volver a analizar breve -

mente·las cifras del cuadro No~3, en confrontación.con 

las palabras vertidas por nuestro piesidente. 

Las devaluaciones que se han sucedido en el pa-

ís.no han favorecido el crecimi&nto económico, por el 

contrario han atentado coRtra él, como se puede ver de 

las cifras del cuadro No. 3 del segundo capítulo, en-

que, hasta el año 1974 en que la moneda peruana se ma!!. 

tenía estable, cómo el PBI registraba las· cif'ras de 

crecimiénto más altas de nuestra h.istoria en alrede 

dor del 61{, como promedio, luego, .cuando en los años 

que sj.guiéron hasta 1987 se empezó a devaluar la mane-

da y cada vez en forma ~ás frecuente ó acentuada, el -
~~ 

PBI tuvo crecimiéntos bajos y a~n con decrecimiéntos -

para tres años: 1977, 1978 y 1983, sin embargo, en 19-

78 hubo una devaluació_n del 85.6 y en 1983 llamado el-

año de la recesión; la devaluación fué del 133.5%. Una 

devaluación tan alta como ésta de nada sirvió para ate 

nuar 1~ recesión, más bién, por los efectos multiplic~ 
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dores desastrosos de la devaluación es de sostener con 

toda seguridad, que ~sta empuj6 a la economía a tal re 

cesión, de modo que, si la devaluación habr.!a sido mu 

cho menor o no lo hubi~ra habido es probable que la re 

cesión habr.!a sido menor. 

·Y la devaluación no favorece el crecimi~nto económico-
4;! 

sencillamente porque no sirve como instrumento para m~ . 
jorar las exportaciones, como ya se ha demostrado an -

tes y como se constata por las ci1ras del cuadro No.J-

-del capitulo II- en que, a partir de 1980, para la ~ 

mayoría de los años las exportaciones registran creci-

mi~ntos negativos y en e.le vados porcentajes, mi~ntras..;;-

que por otro lado, la·devaluación en ésos años es la-

mas alta de toda la historia; y a su vez, la importa -

ci6n, en promedio registr6 mejores tasas de crecimién-

to que las exportaciones. 

En cdnclusi6n~ como la devaluación no sirve para 

incrementar las exportaciones y disminuir las importa-

ciones, lo Único que se consigue con la devaluación es 

exportar a precios más baratos e importar a precios 

más caros, sin que por atraparte aumente el volÚmen de 

la exportación y disminuya el vo.lÚmen de la importa 

ci6n,por consiguiénte no logra ampliar la capacidad de 

producción del país ni dar.más oportunidad de empleo,-

con10 lo aseguraría el actual presidente. En consecuen 

cia,·todos ~stos que err6neamente se cree se consigue-
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con las· devaluaciones, tiéne que lograrse necesariamen 

te por otros medios, como se verá mas ~delante. 

6. CON EL ADELANTO CAf>HliARIO SE ASEGUHA EL INCHEHENTO 

DE LAS EXPORTACIONES Y-SE NEJORA SU COHPETITIVIDAD 

Por varias veces, opiniones como las que si 

c,-ucn, han logrado inf'luír en la mente i.le los hombres -

de gobiérno para devaluar la moneda no solo al nivel 

de la inflación sino aún por sobre ésta, con el prete~ 

dido f'{n de ayudar al desarrollo de las exportaciones. 

Adelanto cambiario es devaluár la moneda nacio 
:r: 

nal a Ün nivel mayor que la inf'laci6n. 

Roberto Persivale, presidente de ADEX, deli 

neándo un plán para elevar las exportaciones no tradi-

cionales declar6 : Necesitamos un adelanto cambiario ~ 

de un 50¡6 si queremos incrementar la captaci6n de di vi 

sas, ya que con ello se podría hacer competitivos nues 

tros productos en el exterior. Dijo además que Brasil 

constituye un buen ejemplo de c6mo" con medidas prácti-

cas, se ha podido incrementar las exportaciones. Por-

otro lado, l"ernándo Sánchez Alvavera, diputado de IU -

declar6 hac;e poco, "La intervenci6n del Banco Central-

debÍa garantizar siémpre un adelanto cambiario para 

que los exportadores se comprometan a fondo". 
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En raz6n de que se.ha hablado ya bastante de las de 

desastrosas consecuencias que trae el devaluar en cual 

quiera de sus formas o niveles, aquÍ lo 6nico que res

taría por decir es que con el adelanto cambiario,. los 

resultados serían más graves pura un país como el nues 

tro por cuanto conduciría á una mayor inrlaci6n y esp~ 

culaci6n que forzaría a nuevas y/o mayores devaluacio-

nes. 

~hora, el que se increm~nte las exportaciones y con 

ello las divisas, ya ha quedado demostrado con lo di -

cho· antes porqué no se lograría con la devaluaci6n por 

más que haya adelanto cambiario, si es que no se die -

tan otras medidas que de una manera real favorezcan la 

producci6n y la exportaci6n. 

No es prudente y por cierto no nos conviene tampoco 

el buscar hacer competitivo nuestros producto~·a tra -

vés de la devaluaci6n. Si s~ quiere mejorar la compe-

· titividad de nuestros productos, debe ser en.base de

!Dejorar su presentación, embalaje y acabados en cuanto 

a la calidad; y en cuanto al precio, la Única alterna-

tiva es producir a menores costos! y concurrentemente

que el gobiérno brinde_una ayuda eficaz a través de 

subsidios y reintegros tributarioso 

El que se ponga a Brasil como ejemplo de que con de 

valuaciones incrementa su~ exportaciones, no es un a-

cierto o no es exacto porque, se olv~da que Brasil es 

un modelo econ6mico muy diferente, donde se favorece 



88 

al máximo la inversión privada interna y externa, don-

de hay libertad económica; y donde hay una mejor défi-

nición, estabilidad y continuidad en los polÍticos; a-

demás de que su indústria siémpre está ~iendo auxilia-

da por el cr~dito -y a bajo costo- por cuanto Brasil -

cuenta con la ayuda del créd.ito externo. Todas éstas-

razones, aparte de las medidas eficaces que dicta el-

gobiérno, son lo que ha vehido :favoreciéndo las expor-

taciones y el desarrollo del Brasil y no las devalua -

cienes como lo dice el presidente de ADEX. 

Respecto a la afirmación del diputado de IU, de 

que el BCR debe mantener siémpre un adelanto cambiario 

en vez de lograr que los exportadores se·comrpmetan a 

:fondo, lo Único que habríamos logrado es una crÍsis de 
. 

mayore~ proporciones, por consideraciones ya esbozadas 

y como:r,;lo dice también el notable economista Emilio Ba 

rreto : 11 Fué precisamente el ad'elanto cambiario produ-

cido de 1982 a 1985 mediante las devaluaciones sucesi

vas, lo que realmente ·generó y convirtió en crónica la 

hiper inflación de costos de producción y :financiéros-

que ha venido agobiando al país ~·· 11 1/. 

Con esto se concluye con las fundamentaciones del 

porqué los argumentos polÍticos enumerados y conforme-

a los cuales se ha venido devaluándo la moneda peruana 

son errados. 

1/. Véase :el diario "El Peruano", suplemento Moneda y 
Cambio del 13 de Mayo de 1987. 



4.2 P.AUT.AS PARA CONTRIBUIR LO HAXI}'IO POSIBLE A LA ESTA 

BILID.AD DE L.A MONEDA • 

En lo que sigue se tratará del diseño de polí 

ticas en forma breve y sencilla en torno a c6mo lograr 

una gesti6n econ6m~ca con el máximo posible de estabi-

lidad para la moneda nacional, aplicable al P~rú en 

las circunstancias actuales y que bi~n puede servir p~ 

ra todo otro modelo con que guarde cierta similitud, -

como lo constituyen los países pobres no comunistas. 

Está claro que.para lograr la estabilidad de-

.la moneda hay que procurar la estabilidad monetaria y 

ello no será posible si no se consigue la estabilidad 

econ6mica 'en general de un país. Por tanto, lo que 

nos proponemos es un plan coheren~e de polÍticas econ6 

mico monetarias viables. tanto en el corto como en el -

largo plazo, cuya conjunci6n o combinacic:Sn den como re· 

sultado la estabilizaci6n al máximo del tipo de cambiq 

bajo la convicci6n de que la devaluacic:Sn es totalmente 

contraproducente al desarrollo por cuanto nada lo jus-

tifica .. en la práctica 6omo una medida para incrementar 
-t;, 

l~s exportaciones ni para cualqui~r otro fín lÍcito, -

en las naciones pobres. 

En consecuenci-a, el bosquejo de las políticas-

que siguen tiénen por objetivo lograr la estabilidad 

econ6mica-monetaria, con reactivaci6n o crecimiénto 



económico; y, con un tipo de cambio fijo. Para ello,-

se va a contra-atacar la crísis y recesión actual por 

tres frentes : 

1)' Con una política contra la inflación; 

2}" Con una _política de reactivación del sector privado 

3) Con una poLÍtica de:finida y estable del tipo de ca m 

bio. 

1) PolÍtica contra la in:flación. 

Una política consistente de preservación del -

valor de la moneda tiene que procurar como primera-

condición el :frenar la inflación, cuanto m's cuando 

6sta e5 elevada,para que con ello desaparezca toda-

especulación, desconcierto e incertidumbre y ya no-

quede ninguna razón para propiciar, generar o decre 

tar un alza en el tipo de cambio por parte de nin ~ 

gán sector del pÚblico ni del gobi6rno. 

Porque cuando se e~•tá logrando rápidos progre-

sos contra la inflación o la misma es baja, los ex-

portadores ya no ti6nen porqué presionar al gobiér-

no para que devalúe, aunque pa.ra esto la· inflación-

tendría que mantenerse quizás por debajo del 15%, 

de todas maneras_, el incremento de los costos de 
:r:·, 

producción sería mínimo por ~o cual, los exportado-

res estarían dispuestos a cualquiér otro r6gimen de 

incentivos distintos de la devaluación. 
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Los que siguen deben constituir los principa -

les objetivos o lin.eami~ntos de un plan anti-in:fla-

cionario: 

1.1 Reducir el déf'icit :fiscal 

1.2 Heducir la tasa de inter~s 
1 

1..3 Limitar al máximo la emisión 

1.4 Limitar al máximo los salarios 

L5 Limitar al máximo los precios. 

-1.1 Heducir e 1 d~f'ici t :fiscal. Esto debe hacerse 

sin demora y de un modo radical y sostenido,por 

cuanto , el d~:ficit.f'iscal es uno de los princi 

pales generadores -por no decir el mayor- de la 

inf'lación, ello radica en la constante provi· 
~ 

si6n de :fondos por parte del IJan.co Centr.al al 

Gobiérno Central, sirvi~ndose ele la emisión de 

dinero sin ~espaldo, con el fin de cos~ear las-

necesidades financi~ras del sector pÚblico. 

Reducir el déficit, en todo tiempo y circun~ 

~ancia, necesariamente demandará procurar mayo-

res ingresos y redticir los gastos -del sector -

pÚblico no financiéro- de modo que éstos no su-

peren a aquellos, lo cual se supone no deberá -

ser producto de ac9iones aisladas o temporales-

sino de medidas bién definidas en el corto y m~ 

diano plazo y como parte del plan anti-inflacio 

nario. 
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las siguiéntes serían las acciones concretas a empre.!!. 

der para evitar situaciones de d~ficit fiscal en el Pe 

, 
ru 

1.1.1 Para reducir el gasto pdblico. 

-Solo se deben efectuar inversiones que sean fac-

tibles económicamente, cuya explotación o admi -

nistración garantizo una tasa de rentabilidad 

tal que tienda a hacer financi~ramente autónomas 

a las unidades operativas, empresas e instituci~ 

nes pÚblicas, 
, 

para que a~n no tengan que dopen· -

der del fisco y sean una carga para el Estado ·Y 

el País. En consecuenci~, tiénen ~ue suspender~ 

se el erueso de las inversiones pÚblicas en edu-

cación, salud, obras viales, recreación y depor-

tes, obras de infraestructura en general y servi 

cios (lus, agua, teléfono,etc.); y toda otra in 

versión o gasto de ninguna, dudosa o baja renta-

bilidad y que· no sea maclurable en. los cortos pl~ 

zos. Todas ~stas asignaciones tienen que pospo -

nerse o limitarse hasta 'el tiémpo y grado en que 

la economía fiscal s~ haya ya sa~eado y los re -

cursos que entonces nos permitan continuar con -

las in~ersiones sin incurrir en d~ficit e infla 

ción. 

-La contraloría General de la HepÚblica debe par-

ticipar rnás activamente fiscalizando el mayor nú 

mero posibl~ de instituciones y empresas a f!n -
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de detectar y por ello corregir los descontroles-

e irregularidades en el gasto pÚblico. 

-Se .debe proceder de inmediato a liquidar o trans~ 

ferir al capital privado nacional o extranjero 

las empresas que por arrojar continuas y/o acen --r;, 

tuados d~í'ici ts que han venido significando una , --

carga pesada al Estado. En consecuencia, se de -

ben poner ya en verita sin más estudios ni comisio 

nes evaluadoras que retarden o pongan tropi~zos-

a las acciones que urge ya emprender. 

~Ti-éne que dictarse disposiciones de permanente a-

usteridad para todo el sector pÚblico. Estas dis-

posiciones tiénen tJUe circunscribirse dentro del-

conjunto coherente de polÍticas del plan anti-in-

í'lacionario para que tengan eí'icácia y sentido. 

En Órden a ello, debe haber directivas precisas 

para que toda entidad estatal y pura-estatal evi-

te todo gasto que no sea verdaderamente indispen-

sable; y que en el diario accionar y en. las poli-

ticas de ésta:;; se tenga en cuenta el no gastar 

más alla de las prisibilidades reales, sin incu 

rrir en déficits ni en financiamiéntos iní'laciona 

1"'ios con la ayuda del gol"liÚrno. 

-En consonancia con la proposición precedente, el-

gobiérno debe proceder a la inmediata reducción 

-de. plazas en la administración, en especial, su -
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primiéndo gerencias, subgerencias y asesorías en -

los cuales se va un gran porcentaje del valor de -

las ~lanillas; y as{ también despidiéndo todo otró 

personal que resulte e~cedentario {no"indispensa 

ble). Bajo ninguna circunstancia se debe contra -

tar o nombrar personal nuevo. Estas reaucciones 

deben hacerse hasta un lÍmite tal que cada entidad 

pueda operar normalmente, es decir autónomamente 

en el aspecto financiéro, sin pedir ayuda al go 

biérno central ni al Banco Central. También el go·-

biérno tiene que terminar cori la indexaci6n de los 

salarios, porque en épocas de elevada inflaci6n re 

sulta tremendamente perjudicial para el Fisco y·p~ 
-

ra las empresas pÚblicas en este caso, reajustar -

lo~ pagos de los servidores de acuerdo a la infla~ 

ción. 

-Todo programa o política de promoci6n del empleo,-

como el PAIT u otros, tiéne que desaparecer hasta~ 

miéntras no se corrijan las condiciones que llevan 

al déficit del Fisco. 

-En cuanto a los subsidios, si se ejecutan aunque -

sea en parte las acciones propuestas, ya no habría 

necesidad de reducirlos -como se está haciéndo- si 

nó al contrario hay que elevarlos, por lo menos a 

su nivel del año 1987, con el fin de proteger la e 

conomía de los sectores más pobres. 
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1.1.2 Para incrementar los ingresos del Fisco, las -

acciones deberán ser las siguiéntes: 

-El GQbiérno Central -no los gobiérnos locales

debe dictar los dispositivos legales y crear -

las condiciones que permita incorporar a la le 

galidad a todos los sectores· (indústria, comer 

cio, servicios) de la economia informal, a fin 

de que la totalidad de éstos tributen, sin que 

por otra parte puedan evadir los pagos. Se de 

ben nombrar comisiones que en breve tiémpo ha

gan realidad ésto, con lo cual, la base tribu-

taria seria ampliada. En consecuencia, la pr~ 

..... blentá.tica ele la informalidad debe ser tl"·ansfe

rida de los gobiérhos locales al gobiérno cen

tral. 

-Se debe -enfatizar en mejorar los sistemas de de 

tecci6n de evasores. Para esto, la Direcci6n 

General de Contribuciones , debe esforzarse 

por incorporar nuevas técnicas y procedimién 

tos para cumplir más eficiéntemente con su rol 

siéndo quizás necesario para esto,. observar c6 

mo se hace en paises más avanzados en la mate-

ria. Los sistemas de cobro, también. tién.en que 

ser más viables y simples. Urge simplificar 

el orclenamiénto tributario en su conjunto a 

:fin de que el mayor nú~ero de contribuyentes -

potenciales puedan cumplir. 
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-El gobiérno tiene que ver la manera .cómo llegar a 

acuerdos con las instituciones internacionales 

(BID, AID, BM y FMI) ~ los cuales les debemos y 

no les estamos pagando, tratando en lo posible de 

,buscar la comprensión de éstas a nuestra crítica-

situación, para que después de exponer nuestra r~ 

alidad, nuestros logros y planes, se proponga un-

calendario y voldmen de pagos de acuerdo a nues 

tras posibilidades, se busque r~financiaciones, -

reestructuraciones, pagos con nuestros· productos-

de exportación, etc., con el fín de que en el más 

breve plazo se obtenga líneas de cr~ditos en can-

tidades importantes que supla con creces nuestras 

necesidades de recursos, de modo que no solo se 

cubran los déficit que no se pudiéron corregir 

por otros medios sino para que también quede un -

márgen importante para financiar los subsidios a-

~i como otras necesidades en relación con el desa . -
rrollo nacional.. Co~ el nivel de nuestro ahorro-

interno que es tan exíguo, no podremos nunca cr~ 

ar las condiciones para la reactivación econÓmi-

ca ni para corregir la crísis en general. Por to 

do ésto, no podemos prescindir del cr~dito exter 

no bajo ningún argu~ento ni e~ ninguna circunstan 

:cia. 

-Por áltimo, impulsar al máximo el desarrollo del-

sector privado, porque ésta es el que paga los im 
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pue~~os y éstos constituyen la mayor parte de los

. ingresos del Fisco. No se dirá más sobre ésto, por

que más adelante en el punto 2 se tratará sobre és

ta materia. 

1.2 Reducir la tasa de interés. 

El nivel actual de la tasa de interés es ya 

por demás elevado (252~). Lo prudente es, que lata 

sa de interés no exceda a la ta~a-de retorno de la

inversi6n -como ocurre en las naciones desarrolla·~ 

das-, para que .se pueda cubrir el costo del crédito 

sin incrementar los precios. 

r\ En consecuencia si se estima que la tasa de rentabi 

lidad de la inversi6n privada a nivel internacional 

es de un promedio del 15~, la tasa de interés no 

puede ser mayor,· sino generará inf'laci6n, porque, 

cuando la ta~a de interés es mayor. que la de renta

bilidad, los productores, para poder pagar los int~ 

reses de sus empréstitos tiénen _que subir los pre 

cios de ~us productos; y mié~tras más elevado sea 

el inte~és, más recargará los costos f'inanciéros, 

encareciéndo con ello los precios en la misma medi

da. Esto es algo q'ue hay que tener en cuenta, para 

no estar tomando por costumbre el i:naniobrar la tasa 

de interés como un instrumento de la polÍtica mone

taria que se pueda variar en fun~i6n de.¡a inf'la 

·ci6n o del comporta~ié~to'de otras variables econ6-

micas. 
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En orden a lo dicho, la tasa de interés tiene que perm~ 

necer e·stable en todo tiémpo, pero no est?-ble a una ta 

sa del 252 ~~ ni del lOO%, ni siquiéra en un 5o%, po!:_ 

que basta que se ubique por encima de un 15% para que-

revista un caracter in~lacionario. 

En el Perú, por las características actuales -

de la crísis, y por la gravedad de. la misma, no se pu~ 

de subir ya m~s la tasa de. interés aún si la in~lación 

~uese mucho mayor pretendiéndo con ello ~avorecer el 

ahorro e impedir que éste baje, porque lo Único que 

se lograría sería encarecer signi~icativamente el eré-

dito y con ello los costos de producciÓn, avivando más 

así la:r;;hoguera in~lacionaria y marcando mayor recesión 

pór.la imposibilidad de poder pagar costos ~inanciéros 

por demás elevados 1/.; Por otra parte, las alzas del-

i·nterés no pueden lograr que se capte mayores volÚme ~ 

nes de ahorro, aún si se subiéran constantemente o se-

indexara el interés, por el hecho de que la capacidad

de compra de la pobla?iÓn, tan deteriorada ya, y que -

se sigue cons·tantemente deteriorando, no le permite al 

pÚblico ahorrar porque en promedio,. casi el íntegro de 

sus ingresos los tiene que gastar en. el consumo y los-

incrementos en los ingresos distan en mucho de po -

der cubrir las alzas en los precios, resultándole por-

tanto indi~erente al pÚblico el que el gobiérno eleve-

1/. Las tasas de interés son por hoy del 20~ mensual,
capitalizables a diario que al año exceden el 8oo% 
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:,;·, 
en uno d otro porcentaje el inter~s, si~ndo sol6 los 

sectores de más· al tos ingresos los que conti.núan aho 

rrando, el resto ya no lo ve atractivo, y si ahorran 
. 

lo hacen en pequeñas cantidades pero n6 por ei inter~s 

que puedan cobrar sino porque necesitan los servicios-

de 'un banco. 

El mantener la tasa de inter~s a su nivel actual 6 aún 

un poco menor, tambi~n sería un gr~O: error, porque as.! 

nunca combatir.Íamos ni la in:flaci6n, ni la· recesi6n. 

Lo que hay que hacer. es, al igual como procedi6 el go-

bi~rno actual en sus inicios, bajar gradualmente el i~ 

ter~s hasta un nivel entre el 10 y el 20 ~ y mantener-

lo all.Í por todo el tiémpo, sin importar cuáles fueren 

el resto de los resultados econ6micos. En ninguna man~ 

ra ser.!a esto algo descabellado, porque no 6lvidemos,-

que estamos ocupánctonos d~ un plan anti-inflacionario, 

por tanto, la reducci6n de la tasa de inter~s sería 

dentro de éste marco, y si esto es as.!, los otros cam-

bios propuéstos y que aún :faltan proponer, har.!an que-

la in:flaci6n tienda rápidamente a la baja, posibilita~ 

do as.! la reducci6n del·interés, es 0-ecir, dentro.de-

una· pol.Ítica coherente, constituyendo el nivel del lO~ 

al 20% de tasa de interés que se propone, el tope o m~ 

ta ideal a alcanzar y mantener, conviniéndo en todos -

los casos un nivel bajo de interés .aún cuando la in:fl~ 

ci6n no ceda mucho. De lo contrario, con las tasas ac-

tivas actuales (más del 8oo% por año), la economía mar 
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cha hacia la quiebra. 

Lo dicho, si bi'n parece que no ~avoreciera el 

ahorro, la política aétual con un 252~!6 de tasa de inte 

rés tampoco ~avorece el ahorro, con la di~erencia que 

en este Último caso se alienta la inf'lación ya elevad{ 

sima y, en el presente caso se la combate, empero, ha-

brÍa la seguridad de que si se aplica coherentemente -

s~quiéra parte de lo que se viene proponiéndo, los pr~ 

gresos que se- ir!a alcanzando en la r~ducción de la i!!, 

~lación si es que no mejoraría el ahorro, en el peor -

de los casos lo mantendría, pero habríamos ~ntrado ya-

en el camino de la reactivación por la re~ucción de 

los costos ~inanciéros y costos de producción y la eco 

nomía en general· se vería bastante mejorada, en un pr.2_ 

ceso de recuperación y de estabilidad monetaria. No P2. 

dríamos decir que el pÚblico, en vez de ahorrar pre~i-.. 

rir!a ir a la compra masiva de dÓlares para preservar-

su nivel económico, porque para ello,el inti tendrÍa 

que estar devaluán.dose, y ningún gobiérno procedería a 

dictar devaluaciones , cuando ve que la in~lación va -

bajando permanentemente y en gran ~0rma. Ahora, en el 

mercado negro (de Ocofia), la moneda no podría tender a 

la devaluación si es que no se hacen emisiones inorgá-

nicas que son las que aumentan ia -demanda de dÓlares,-

tal como en el presente plan anti-inflacionario en el-

que se sugiere no_ incurrir en éstas emisiones. Por 

consiguiénte, el ahorro no bajaría en la etapa inicial 
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del plan, pero luego mejoraría, conforme ~ría bajando 

la inflación. 

Por dltimo, para no apasionarnos por subir el-

inter~s con el fin de mejorar el -nivel de ahorro, es -

necesario dejar bién en claro que, lo que interesa pa• 

ra una economía como la nuestra, no es prop~amente lo-

grar tasas de interés reales positivas -y por ello ele 

var los intereses-, por-que si lo que se busca con las 

alzas del interés es aumentar la oferta de crédito pa-. 

ra que haya más inversión, esto se puede lograr y con-

forme a éste plan con la reducci6n de los costos f~nan 

ciér~s y de producción y esto justamente se logra con-

la reducción de la_tasa de interés y de la inflación;-

yjo si por otra parte se busca,reduc~r el con~umo para 

por ello detener la inflación, el presente plán con -

s~stente en la correcqiÓn del déficit fiscal y la bds-

queda de la preservación del valor de la moneda, entr·e 

otros, es el que está orientado a reducir la inflación 

1.3 Limitar al máximo· la emisión 

La fabricación de billetes es una facultad qtie 

tiéne solo el Banco Central -en el Perd-, pero tié 

ne que usarla de-ntro de un orderi y sigtiiéndo una 

polÍtica, la misma que debe procurar básicamente y 

en todo tiémpo, la estabilidad monetar~a.. SÓlo 

cuando concurra a éste fín será deseable o bién 
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vista la polÍtica o conducta seguida por el.BCR en 

cuantq a la emisi6n. En el Per~ no ha estado aconte 
.. 

ci,ndo esto por lo tanto, en adelante se deberá obser-

var. lo sigui,nte : 

La emisi6n de billetes y monedas ti,ne que hacerse -

cada ci,rto tiempo, para reemplazar billetes y mone-

das que se van destruyendo con e)., tiempo.o que son-

~etirados de la ci~c~laci6n. AquÍ no hay aumento de 

dinero, por tanto no ti,ne ninguna incidencia sobre-

la economía. 

- Aparte de lo dicho, la teoría ec6n6mica aconseja, 

que se debe emitir dinero en unamedida o porcentaje-

igual al crecimi,nto del PBI, porque si se emi ti,ra 

por un porcentaje mayor, conforme a la ecuaci6n de 

la ~eoría cuantitativa, habrá un incremento en los 

precios en la misma medida en que·el ritmo de emi 

si6n exceda al del PBI, manteni,ndose constante la 

velocidad del dinero, pero como en la práctica la va 

riabilidad de la velocidad del dinero es muy pequeña 

pero más bi,n, y lo que propiamente acontece es que, 

la velocidad está en funci6n a . los precios y no -

lo ;contrario, por tanto, la velocidad del dinero au-

menta con el aumento de los precios. Por consiguián-

te, si no hay emisión o si el ritmo de 'sta no exce-

de al ritmo del crecimi,nto de la producción {el 

PBI), no puede haber incremento en los precios es de 

cir,:r;no puede haber inflaci6n, salvo que se está en 



una situaci6n tal que la in~laci6n ya sea elevada y el 

gobi~~no teni~ndo bajo su control los precios tienda a 

subirlos o~icialmente ~stos, así como· devaluar la mone 

da y/o subir los intereses, como viene ocurriéndo al -

presente (a Febrero de 1989}; circunstancia en que, si 

el BCR para las emisiones se reduciría la in~laci6n -

pero se mantendría todé!tvÍa elevadísi.ma. Fre.nte a ~sta-

circunstancia, la actitud debe ser no emitir hasta el 

momento en que la economía salga de la recesi6n, si~m-

pre que el gobiérno central no presione con. su~. solici 

tudes de pr~stamo al BCR. 

Desafortunadamente, cuando se está en ·una eco-

~omía de~icitaria (de déficit fiscal), siémpre va a ha 

ber presiones para que el BCR emita dinero, ello'dehi-

do a las angustiosas y urgentes n~cesidades del seétor 

pÚblicopara- atender su~·gastos o demandas y que mayor-

mente van a ser pagos o incrementos salariales 1/. 

Osea que siémpre que haya dé~icit ~iscal no será posi-

ble evitar la emisi6n, queriéndo decir ello que reco -

~endarlo sería inÚtil o inoperante miéntras no se haya 

corregido préviamente el d~~icit, sin embargo resulta-

pertinente aconsejar que simultáneamente se vaya redu-. 

ciéndo el dé~icit ~~scal y la emisi6n a ~ín de que ca-

da uno de éstos ~acilite la obtenci6n· de lo otro. 

1/. E~tos son los que originan el déficit fiscal por
cuanto se sabe que el monto de las planillas del
se.c::tor pÚblico equivale a un 6~1o del PBI,. porcenta 
je'~~ éste bastante aproximado al dé~ici t actual del 
Fisco que está alrededor d~l 8% del PBI. 
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En éste plan, por ser anti-inflacionario no se 

enfoca la emisi6n solamente en relaci6n al déficit fis 

cal sino dentro de un contexto mucho más amplio, dado-

a que no solo se emite para cubrir'déficits sino para-

financiar ampliaciones en el gasto pÚblico que sean de 

un caracter eventual o no previsto o, que obedezcan a 

una política deliberadamente expansionista del Estado; 

para f'inanciar subsidios o importaciones pÚblicas ese!!. 

ciales; o para elevar el nivel de empleo y "reactivar" 
:r,; 

con ello la economía, 

Aunque todos éstos conceptos constituyen una amplia 

ci6n del gasto pÚblico,sin embargo cada uno es tratado 

por separado y conforme a una polÍtica. Veámos en sei-

guida la emisión en relación con cada uno de los fines 

aludidos .: 

En relación con los subsidios.- Cuándo se está en défi 

cit y no existan recursos o no se puedan obtener po~ -

otros medios -como hoy por ejemplo- se debe suprimir -

todo subsidio por. más importante que sea, con el ·f!n 

de no emitir para ello, porque los subsidios deben ha-

cerse siempre que las posibilidades lo permitan, pero 

si fuera posible disminuir los gastos, en otras esferas 

ejem. en las planillas; u obtener empréstitos del exte 

rior debe restituirse los subsidios, haciéndo la nota-

ci6n de que si en un principio se subsidiaba la gasoli 

na y no han desaparecido las condiciones que lo motiva 

ron, se debe seguir en todp tiémpo subsidiando la gas,2_ 
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lina apelando a todos los medios que í'ueren · posibles,-

porque los incrementos en los precios de este combusti 

ble son de efecto altamente infla~ionario. 

En relación con las importaciones pÚblicas.- El gobié~ 

no debe reducirlas lo méÍximo posible, manteniéndolas 

solo aquellas que la producción nacional no puede su 

plir y siémpre que fueren de vital necesidad para el 

consumo interno. 

En rel~ción con el nivel de empleo.- La obligación o 
-t;·; 

d~ber que se impone el Estado, ~ual es, el de elevar 

el nivel de empleo subsiste o es viable, sÓlo cuando -

cuente con recursos reales para ello, es decir, cuando 

haya superávit presupuestales o esté ingresando impor~ 

tantes cantidades de diner() desde el exterior; ó cuan-

do a través de polÍticas de inversión pÚblica o de li-

citación de obras se pueda o se persiga atraer el capi 

tal extranjero. De .otra manera, sea a trevés de emi ,.. 

siÓh de moneda y/o valores (bonos) o vía el crédito in 

t~rno, el ~umento del empleo logrado asi solo va acre-

centar la inflación porque el puesto pÚblico significa 

un egreso para el Fisco, sin su correspondiente aumen-

to de la producción. 

En la pr4ctica, es posible reducir la emisión a su méÍs 

mínima expresión y mantenerlo así aún en todo tiempo-

cuando se ha logrado hacer desaparecer las causas del-

déficit y/o cuando se puede obtener financiamiénto 
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desde el exterior. Por ello es que se sugirió ya-. 

antes aquí, reducir el J~ficit. 

1.4 Limitar al máximo los salarios. 

\. Todo aumento de salario por encima· del ritmo -

de producción es ue efecto-inflacionario, es decir .... ,. 
que si la tasa de retorno <;le l.a inversión (renta-

bilidad) de una unidad econÓmica y para un periodo 

determinado es del lO';b,. pero los salarios se han -

incrementado en un 25~; este 15~ se traslada a los 

.precios debiuo tanto al incremento en los costos -

como por el au~ento de la uem~nda en relación con-

lá of'erta de bienes, igual sucede si la unidad eco 

nómica en cuestión es un país. 

En orden a lo dicho, si .no queremos que haya -

in:fla6ión en el Per&, la polÍtica do salarios del-
,. 

gobi6rno tiene que considerar incrementos en las 

·remuneraciones que en promedio a nivel nacional 

no sean mayores a la tasa de crecirniénto del PIJI. 

El problema que. se presenta en el l~erú es que el 

PI3I crece en muy pequeiíos porcentaje·s y en años 

aún decrece -como viene aconteci6nuo-¡ y por otro 

lado, la inflaciÓn es. elevadÍsima, del orden uel 

28b0~'~ anualizada. En éste caso, ni aunque la in 

f'lación .anual sea de so lo IOO'}~, no se pú.ede subir-

los salarios en :función al aumento de la produc 

ción (el PI.II}, porque la :fuerza laboral no lo re 
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sistiría o no lo aceptaría y presionaria por mayores -

aumentos, pero no por esto se van a dictar medidas que 

aumenten los salarios en porcentajes iguales a la in -

flaci6n, porque así. nunca ~odríamos esperar que la in-
1 

flaci6n ceda, antes por el contrario, se elevaría con~ 

tantemente por el efecto de los incrementos salariales 

como está probado que para los años 1980-82 en que más 

de un JO% de la inflaci6n se debía a los incrementos -

sala .. riales 1/. Hoy, en que la inflaci6n y el d&ficit 

f'iséal son mucho mayores y hay recesi6n, probablemente 

los incrementos salariales son resporisables de cerca -

del so~ de la iriflaci6n. 

Frente a lo dicho, miéntras· se vaya reduciéndo 

la inflaci6n pero todavía sea alta, conviene adoptar·-

una posici6n intermedia, la de que los.salarios varíen 

en un nivel inferior a la inflaci6n hasta llegar a un-

so~;r. o más de ésta, con el fÍn de que también por la p~ 

lÍtica de salarios. se contribuya a reducir la infla 

ci6n. Para que se efectivic~ esto, se debe dictar nu~ 

vos dispositivos o leyes sobre convenios colectivos en 

el sentido de que los ~;indicatos en sus pliegos de re-

clamas no exijan incre111entos salariales igual a la ta-

sa de inflaci6n sino en un porcentaje menor que quizás 

pudiéra fijarse a traves de la concertaci6n. entre el -

gobiérno, empresarjos y t~abajadores, pero si no fuere 

1/. Véase La Hevista l"inanzas PÚblicas, de la Uni versi 
dad de Lima,de Diciémbre 1986,. pág. 54. 
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posible esto por medio de la concertación, tendría que 

.hacerse decretamente a trevés de leyes. 

Urge que el gobiérno, ep aras de combatir la -

inflación, se esfuerce por convencer a las organizaci~ 

~es de trabajadores, de que es necesario su cuota de -

participación o de sacrificio si se quiere decir, para 

coadyuvar a la corrección de la crísis y que por tanto 

deben actuar con el mejbr ánimo para arribar a ello~-

despojándo5e de toda preocupación por la pérdida del 

poder adquisitivo que este les causare, teniéndo pre -

sente que ello sería solo por un tiémpo, mientras se 

logre bajar la inflación a niveles más llevaderos y en 

tonces se pueda ya reajustar los salarios a niveles 

cercanos a la inflación, cuando sus efectos tanto de 

los aumentos como de la inflación, debido 'a su nivel 

bajo, ya no sean tan perjudiciales para la economía. 

La otra alternativa, como se viene haciéndo, la de rea· 

justar los salarios al nivel de la in:flac~Ón (en tod~s 

las empresas e instituciones privadas y pÚblicas donde 

opera la negoci~ción colectiva), no logra tampoco pr~ 

servar el poder de compra del trabajador, porque todo-

aumento salarial trae consigo su propio ~fecto sobre -

la inflación, de modo que a mayores aumentos mayor in-

:flaci6n y nunca los salarios alcanzan a la inflación. 

Po~ esto, como de todas maneras se d4 la pérdida del -

poder de compra, mejor es que se dé deliberadamente p~ 
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ra corregir la inflación y mientras ésto se logre-

y ·no que se engañen tanto el c-obiérno como los tra 

bajadores al dars~ sendos aumentos, cuando por o·~ 

tra parte y como consecuencia de los mismos la in-

flación se dispara incontenible. e indefinidamente-

hasta l:lmites que son ·desastrosos para nuestra eco 

, 
nomJ.a. 

Por tanto, y en conclusión, el gobiérno tiene-

que terminar con el r~gimen de indexación de los -

salarios; en l:as empresas pÚblicas y legislar tam-

bién de inmediato respecto a incremento de remune-

raciones por negociación colectiva oriéntando la -

pol:ltica de reajustes salariales más en función de 

la rentabilidad de las empresas que de la infla 

ción, para que no solo ésta bajs sino para que tam 

bién se favorezca la reactivación. 

1.5 Limitar al máximo los precios. 

Los aumentos constantes de los precios por paE 

te del gobiérno en los ·productos que éste controla 

y en las tarifas de servicio pÚblico está contribu 

yendo en gran manéra a acelerar la inflación en el 

l
) , ' .eru, de ah! que, Úrge que como parte de un progr~ 

ma anti-inflacionario ·coherente, se ponga freno a 

estos aumentos, pero si ésto no fuere posible por-

que los productores (industriales, campesinos y ar 
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tesanos) estén siempre presionando al gobiérno por u 

nos precios que les asegure una buena rentabilidad, e~ 

tonces habría que dictarse aumentOs en los precios co~ 

trolados pero en menor medida y/o periodicidad de lo 

que se venía haciéndo. Ve~mos porqué convendrÍa esto 

Como en el primer semestre de 1980 se variaron 

los precios de los productos controlados en solo un 7%. 

los precios de los productos no controlados aumentaron 

en un 70~~' no obstante de que no .subiéron los combusti 

bles,pero debido a que fué mÍnimo el incremento en los 

precio~ oficiales, la inflaci6n de 1980 fué menor a 
"'.: 

los años que precediéron y post~riores, pero si s6lo 

los combustibles hubiéran subido, la inflaci6n habría-

sido mucho mayór. 

Es importante observar de que no debemqs dejarnos lle• 

var por el argumento de que porque ·suben los costos 

tiénen_que subir los precios; o de que éstos tiénen 

que subir a igual o mayor ritmo que aquellos. Porque 

téngase presente·que, si para defenderse de la infla-

ci6n se reclama mayores precios, o lo que es lo mismo-

para contrarresta~ el incremento de los costos, por e-

fecto propio del aumento de los precios controlados y 

qÚe derivan en una mayor inflaci6n, va a subir nueva 

mente los costos, y as! vamos a entrar en un circulo ~ 

vicioso de que se aumenta los precios para contrarres-

tar los costos, pero los mayores precios van a traer a 

su vez nuevos incrementos en los costos, .siguiéndo por 
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tanto una carrera desenfrenada en el tiémpo cuyos re 

sultados inevitables van a ser la hipeririflaci6n con 

recesi6n. 

y si con los incre~entos de los precios orici~ 

les lo que se persigue es rellenar el d~ficit fiscal, 

sería igualmente una polÍtica errada, porque los incre 

mentas tendrían que dictarse en todo tiémpo miéntras -

haya déficit, pero el caso es que éstos incremehtos de 

pre.cios en vez de corregir el uéfici t lo agravarían, -

porque los mayores niveles de inflaci6n causan más d~-

ficit, debido a que con ésta, los ~astos pdblicos se -

incrementan. De aquÍ resulta que mientras haya infla-

ci6n va haber déficit y mientras haya déficit habrá in 

flaci6n. Y si ésto es así no queda otra cosa que red:!:!, 

cirlos simultáneamente ambos, dándose ésta coherencia-

se veran buenos resultados en el corto y largo plazo. 

para que el no incremento oficial de los precios o en 

todo caso el poco incremento en un afio no logre. paliar 
.. 

solo temporalmente el proceso inf+acionario u origine-

lo· que se conoce como "embalses", hay que hacerlo aco~ 

pañar de un'control en los costos para que no haya P~E 

dida de rentabilidad por esto para los productores; y 

también para: que no haya menor inversi6n ni menores 

siémbras y se dé por esto una menor producci6n o esca-

sez. Y en la polÍtica de reducci6n de costos tenemos-

que considerar, a la par que reducir significativamen-· 

te las tasas de interés -si es que están en un nivel -
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.. 

alto- y·mantener estable la moneda, mantener invaria 

ble el precio de los combustibles. 

Con las tasas de interés se debe actuar en la forma ya 

propuesta. En cuanto a los combustibles, es condici6n

número un.o de que éstos no varién .sinó no será posible 

ningÚn sistema de control de precios. Si a estos me 

dios para estabilizar los costos -o evitar su rápido 

incremento- se aflade un efectivo control en los sala 

rios, se habrán creudo las condiciones para combatir 

la inflación. 

Una medida a recomendar sería también, la con

gelación de precios y salarios, por el tiémpo en que-· 

fuere posible. Y para que la congelaci6n sea factible

o no fracase, tendría que ponerse· en prácti·ca todos -

los m~dios posibles para erradicar la inflación y que 

en ést~¡ estudio se viene proponiéndo, en una forma co

he-rente. 

En el control de precios tendrá que incluirse necesa 

riamente .las tarifas ct·e agua,luz, teléfono, etc. que 

suministran las emprésas pÚblicas, lo cual exige que 

se ponga fin a la indexación de los salarios en éstas, 

porque· para cubrir los elevados sueldos y sus reajus. 

tes conforme a la inflación es que.estas empresas au

mentan· constantemente las tarifas de los servicios pú

blicos. 
. . 

Entiéndase bién, que al hablar de control de 

precios aquí, .nos referimos· a su no variación o en su-
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de:fecto, a su pequeña variación. 

En la política de mantención de precios ser~ m~ 

jor comprender todos los productos controlados, y si 

pára algunos de ellos resulta di:fÍcil sea por que se 

importan. o se producen a elevados costos, habrÍa que 

proceder a subsidiarlos, siempre que sean de vit;:tl con 

sumo. Pero si se pensare que en situaciones de d~:fi -

ci t fiscal no conviene subsidiar, hay que. pensar tam 

bi~n que aquÍ se ha propuesto ya la corrección del d~

:ficit, señal~nuose las pautas y que si se lo logra aun 

que sea en parte, será posible subsidiar porque enton

ces se habrÍa logrado reducciones signi:ficativos de 

gastos no muy indispensables (ejemp. en saneami~nto de 

las empresas pÚblicas y reducción del monto de las pl~ 

nil_las de ~stas). Por otra parte, los subsidios no r~ 

qui~ren de montos cuantiosos, porque. cuando se los ma!!. 

tuvo en su mejor nivel (en 1987) en cuanto ·a alimentos 

estos ascendi,rori a solo 360 millones de dólares, y si 

se incluyera +a gasolina ello sé cubriría con la reduc 

ción del uionto de las planillas de Petroperú, y si es

to no alcanzare, bastaría un pequeño es:fuerzo adicio ~ 

nal. 

Otra medida y para cautelar ya el e:ficaz con :~ 

trol de precios, lo constituye los medios para evitar

la es·p~culación y el acaparami,nto, con la sanción. p~ 

ra los responsables con:forme a las normas vigentes. 

Tendría que acrecentarse la vigilancia y ser irr:flexi 
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bl&s en la aplicaci6n de l~s sanciones. 

Un verdadero control de precios exige que nada est~ so 

metido a la indexaci6n' para que no .vaya a constituir-

este un elemento perturbador del control y atize la -

inflaci6n. 

No hay porqué temer que si se adopta un rígido

control de precios luego vendri el desbordamiénto, o-

bligando a grandes"desembalses 11 , como ocurri6 en Agos-

to de ¡980, después del control de pr~cios seguido en

el primer semestre de ~se año 1/., porque en el prese~ 

te caso, a través de todas las polÍticas que se propo-

ne contra la inflaci6ri, se estaría obrando de un modo-

coherente, por cuanto, el controL de precios a aplica!: 

se no sería aislado sino tbtal y con control de los -

salarios, aparte de que simultáneamente se estaría lo

gran~o la correcci6n del d~ficit fiscal, y se estaría 

también controlando la emisi6n monetaria y reduciéndo-

las tasas de inter~s ·en la forma ya di'Cha, para que 

con ésta Última a su vez se reactive la producci6n y-

aumente la oferta de bienes, materia· esta sobre la que 

se ocupa el punto tres, a desarrollar a continuaci6n. 

Para concluir, y a fÍn de alentar la implement~ 

ci6n del control de precios (control no para aumentar-

constantemente los precios como se viene hacié~do sino 

para mantenerlos), se debe decir, como lo sostiénen 

1/. Ver. "Reseña Econ6mica", del J3CR, Julio de 1981, -
pig. 31. 
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destacados economistas del mundo que, el control 

de precios y salarios es perfect~mente viable en 

una economía capitali~ta. 1/. 

2. Política de reactivación del sector privado. 

En un contexto de elevada inflación con rece -

sión en la que nos encontramos, s·e torna apremiante 

cambiar la polÍtica económica actual, no solo para-

combatir eficazmente la inflación y lograr la esta-

bilidad monetaria, sino tambi6n para reactivar la ~ 

conomía. Se enti~nde aquí por reactivar la economía 

el impulsar el desarrollo del sector privado, el 
:r.· 

cual ~s por excelencia la fuente de ingresos del 

Fisco y el dnico generador de empleo no inflaciona-

rio. La otra fuente como es, los empr,stitos desde 

el extranjero no siempre se hace presente -como hoy 

que ya no nos prestan-; y por otro lado. las emisio-

nes y el cr~dito interno son de un carácter altamen 

te inflacionario-recesivo; y de la renta de las em-

presas pÚblicas ya no se puede hablar, porque ~stas 

a lo largo de muchos años y en promedio s·olo vi~nen 

arrojando d~ficit. Y si quisiéramos reactivar la ~ 

conomía a trav~s del Estado es decir, fomentando la 

inversión pÚblica, pensando con ello de que el ma -

yor empleo pÚblico va aumentar la demanda de bienes, 

1/. V~ase. "La InflaciÓn", SALVAT, editores S.A •. , .Bar
celona 197}, pág. 122. 
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estaríamos agravando la crísis porque ello solo nos 

llevaría a una mayor inflaci6n y recesi6n·, llevan a u-

na recesi6n porque al canalizarse los recursos al sec-

tor pÚblico, se le priva al sector privado de los mis-

mos en una economía de escaso ahorro interno y de muy-

pocas divisas. 

En virtud de lo dicho, la respuesta para salir-

de la cr:!sis, aparte de combatir la inf'laci6n y tambi-\ 

én como un valioso medio anti-inflacionario {cuando la 

inflaci6n es de costos, lo que reduce la oferta de bié 

nes es decir, la producción) es, reactivar al sector -

privado. Todo ésto es, como ya se dijo al inicio, 
~·, 

ra lograr la estabilidad monetaria con crecimi6nto eco. 

nÓmico, entiéndase que nunca podrá haber una estabili-

dad consistente y duradera sin un buen·y sano creci 

~iénto de la economía, osea que en un país donde no s~ 

da ésta dltima condici6n su moneda siémpre t~nderá a -

devaluarse. 

En consecuencia, el cambio de polÍtica en 6rden 

a reac.tivar el sect9r privado, hace necesario, crear -

las condiciones adecuadas para incentivar ta inversi6n 

productiva en el país. Para esto, el gobiérno tiene -

que brindar confianza garantizando definici6n y estabi 

lidad en sus polÍticas en todos los 6rctenes, las mis -

mas que deberán ser coherentes en ord.en a lograr la re 

cuperaci6n. 
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A continuación, los pasos a seguir para la reaE_ 

tivación es decir, para lograr una mayor producción y 

exportación en todo ti~mpo. 

"' 
Reducir la inflación. 

·-Reducir los costos <le producción 

-Reducir la carga tributaria. 

-Bajar las tasas de inter~s. ' 

-Controlar de una .manera eí'ectiva los precios. 

-Controlar de una manera ~fectiva los salarios. 

-Reducir hasta eliminar el d~ficit fiscal. 

-Emitir moneda en función del crecimi~nto del PBI. 

-Mantener estable lo máximo posible la moneda. 

Proveer el cr~dito sufici~nte y oportuno a los pro -

ductores • 

... I<'acili tar las di visas necesarias a los exportadores-

y a la.importación de insumas. 

Hacer más rápidos los servicios·de emba,rque. 

Reducir los aranceles para los insumas industriales, 

farmaceúticos y agrarios. 

Reducir y agilizar los erámites para la exportación, 

importación y creación de empresas y negocios. 

Controlar la importación de acuerdo a nuestras condi 

ciopes financi~ros y de producción. 

Con respecto a la inflación, ya todo esti dicho· 

.... en el punto que antecede, por consigui~nte solo queda-

comentar brevemente los demás pasos mencionados 
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Proveer el crédito suficiénte y oportuno a los produc

tores. 

Para esto, el Estado tiéne que proveerse de recursos 

para atender tanto sus necesidades comolas de un sec 

tor privado en constante crecimiénto, y la Única mane~ 

ra de lograr éstos recursos hasta miéntras el sector -

privado no esté en condiciones de elevar cuantiósamen

te el monto global del pago de sus impuestos -producto 

de su desarrollo- es, acudiéndo al crédito externo en 

cantidades importantes como la Única alternativa para

asegurar el cumplimiénto de cualquiér programa de de~ 

arrollo. Estos recursos tiéncn que ser canalizados en 

forma mayoritaria al sector privado a través de las 

di~tintas modalidades de crédito y para todas las ac

tividades relacionadas con la producción y la exporta

ción, tratando en lo posible de cubrirse y oportuname!!. 

te toda la demanda de crédito. 

Facilitar las divisas ~ecesarias a los export~ 

dores y a la importación de insumas. 

Esto est~ referido a la exportación de productos no 

tradicionales. Se debe agilizar los créditos FENT, FO

NEX, el SECREX, CEHTEX y ampliarlos su cobertura. Tam

bién redundará en provecho del desarrollo de la indús

tria y como del agro, el facilitar ¡a importación de -

insumos que no se prodrijera en el país. 
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Hacer más rápidos los servicios de embarque. 

Esto implica reducir los trámites, para lo cual ten 

dría que reducirse tambi~n el personal de aduanas. Com 

plementariamente, tiénen que redu·cirse los gastos por-

tuarios, que han convertido al Callao en el Puerto más 

caro d~ Latinoamérica.!/-

Controlar la importación'de acuerdo a nuestras

condiciones financiéras y de p:roducción. 

Si.gnifica que nuestras divisas ti~nen que des~inarse -:-

básicamente a la exportación; las importaciones de nig 

guna manera deben exceder a las exportaciones; no se -

debe importar en form~ perenne ni menos cuantiosa ali-

mentos y productos farmaceúticos s±no que se débe favo 

recer su producción interna. 

El gobiérnn debe esforzarse por atraer la in· -

~ersión ex~ranjera -para incrementar el empleo y el i~ 

gr.eso por tributos-, a través de difundir en el exte -

rior los logros de la polÍtica y los dispositivos que-

favorecen la producción. Todo esto, para complementar 

el bajo nivel de nuestra inversión y recursos internos 

para no acreceniar en dema~ía nuestra deuda externa; y 

para favorecer nuestra industrialización. 

También debe el gobÍ;~rno concertar con los en -

tes representativos de la producción, la forma cómo lo 
' 

g~ar,mayores mercados en el exterior, debi~ndo para es 

to coordinar permanentemente y con el mejor ánimo, evi 

1/. Ver "El Peruano" del 13, Nayo 1987, suplemento Po
lÍtica Monetaria y Cambiaria, pág. 14. 
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tanda los enfrentami6ntos. 

Finalmente, con relación a la polÍtica contra

la inflación, conviene agregar que, al proponer re 

<lucir la carga tributaria se persigue supri!nir o re 

ducir algunos de los siguiéntes impuéstos como el 

IGV, a la rent~, al patrimonio, a las util~dades, -

al excedente de rcvaluación, que por ser de un ca -

rácter repetitivo absÓrben un nivel muy alto de la-

. rent_a de las empresas atentando asi contra la iAver 

siÓn y el desarrollo ddl pais. 

J. ·PolÍtica definida y estable llel tipo de cambio. 

Aquí nos ocuparemos de demostrar el porqu6 e¿~ 

viene un tipo de cambio fijo ajustable, en contrap~ 

sipión al sistema de minidevaluaciones, devaluacio

nes constantes, o cambio libre. 

El tipo de cambio es el principal instrumento

de la política monetaria, la nlisma que en todo tiém 

po· debe apuntar hacia la estabilidad, y no puede ha 

bla~se de estabilidad monetaria o no puede darse és 

ta, mi6ntras la moneda no s~ mantenga estable; lo 

cuál.quiere decir que la moneda nacional no tiene

que variar de valor en relación con el dÓlar Norte 

americáno en el mediano y largo plazo, más propia -

·mente en éste Último, porque si la moneda se mantié 

ne sin sufrir variaciones importantes por decir has 
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ta 1 6 2 años, solo se puede hablar de una estabilidad 

aparente, relativa; y si la moneda se mantiéne solo 

por t-rimestres o semestres quiere decir que no hay.ni!!. 

guna estabilidad. En cons.ecuencia, ·para que se dé una 

estabilidad monetaria en el largo plazo ( pa.ra J años a 

más), ha:y que crear las condiciones en la economía. Es 

tas condiciones tiénen que ser s Una polÍtica que pro

picie y posibilite al máxi~o el continuo desarrollo 

del sector privado; y que corrija también todo proceso 

inflacionario. Ambos han sido ya expuestos en detalle 

en lo que antecede •. Por tanto, lo Único que faltaría -

aquÍ para complementar el enfoque sería el ver c6mo se 

va a operar en lo que respecta exclusivamente al tipo-

de cambio, y para esto, hay que tener en cuenta lo si-

guiéntJ·: 

·Por ninguna raz6n hay que devaluar la moneda,-

ni siguiéndo el sistema de minidevaluaciones, ni adop-

tando el sistema de tipos de cambio mÚltiples, ni para 

corregir 11 atrazos cambiarios 11 ~si lo hubi6ran- ni' con-

el argumento de favorecer las exportaciones o, a los -

exportadores; etc. Porque cualesquiera que fueren los-

ritmos y sistemas de devaluaci6n, éstos solo conducen-

a mayor inflaci6n y empobrecimi6nto dol " pa1s ~in por -

otra parte favorecer.las exportaciones o corregir los-

déficits de Balanza de Pagos en Cta. Cte. 1/. En cons~ 

1/. Para una mayor comprensi6n, véase el punto 4.1 del 
presente capítulo. 
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cuencia, no queda otra alternativa que mantener fijo -. 

el tipo de cambio eJ. mismo que, aparte de propiciar su 

propia estabilidad en el mediano_y la,rgo plazo tiene

estas otras ventajas o conveniéncias para nuestro país 

- Favorece el desarrollo del comercio exterior. La se
~~ 

_guridad de que la moneda no yariará por un buén tie~ 

po o por cada ciertos periodos regulares inspira co~ 

fianza y elimina la-~speculación y coadyuva al desa

rrollo de la planificación en el medio empresario, -

i11UY al contrario de lo que cuanuo se est& en un rég!_ 

men ~e devaluaciones, los empresarios planean sus 

operaciones conside1~ando la probable evolución de 

las variaciones cambiarías. 

- En el mercado de cambios, sea el bancario y/o el in-

formal; sujeta como con una riénda a la devaluación-

que se dá en estos mercados • Por el contrario,cua~ 

do se está en un régimen de constantes devaluaciones 

ofictales, la devaluación en el meicado libre es ma-

yor, o dicho de otro modo, cuando el gobiérno mantié 

ne fijo el tipo de cambio por largos periodos, está-

manteniéndo así el valor de la moneda aunque hubiéra 

una brecha con su cotización en el mercado libre. 

Evita que nuestra deuda externa y la deuda de las em 

presas en moneda externa se acreciénten por diferen-

cia'de cambio como cuando so devalúa. Por consiguié~ 

te, esto significa que los costos de las empresas y 
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y del gobi6rno resulten abarat~dos por todo concepto 

de importaci6n. 

Evita que la inf'laci6n sea mayor, por tanto el tipo.:.. 

de cambio f'ijo ayuda a :frenar la in:flaci6n. Porque .., 

como ya se dijo antes, la devaluaci6n tiene su e:fec-. 

to inf'lacionario y a mayor devaluaci6n mayor in:fla -

ci6n. 

- Cua-ndo se logra mantener :fijo el tipo de cambio o en 

su ~f'ecto, si la moneda se devalÚa s6lo en pequeñas 

,proporciones en el.mediano o .largo plazo, se :favore

ce el crecimi6nto econ6mico del país. 

Como ya se ha ~isto que como política. de tipo~ 

de cambio la Única alternativa que le queda adoptar al 

Perú es, la adopci6n del tipo de. cambio :fijo, y no por 

pequeños sino por los más largos periodos posibles, lo 

que queda por decir es que, como sea el gobiérno tiene 

que esf'orzarse por lograr ésto, sinhacer caso a suge

rencias contrarias sea de donde viniéren. 

POlÍticamente es posible, como lo logr6 el actual go -

biérno en su primer afio y como se hizo por un año se -

puede hacer por más. T~cnicamente también será via 

ble y aún por largos años, si se ha logrado corregir 

la in:flaci6n -bajándolo a tin pequofio nivel- y si se o~ 

tiéne altas tasa de crecim~énto del Producto Nacional. 



Por ello es que en el presente plán de reactivación o

crecimi~nto con estabilidad monetaria, se proponen y -

se disafian a su vez estos tres casos& Cómo corregir la 

inflación, cómo lograr la reactivación económica; y, -

cómo l9grar la estabilidad monetaria. Estas tres se -

refuérzan mútuamente, cada una posibilitando el logro

de los otros dos dentro de un conjunto global de polí

ticas que resultan coherentes. 
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CONCLUSIONES Y HECO:HENDACIONES 

CONCLUSIONES 

Las ser~es h~st6r~cas pa~a nu~stra economía 

nos ~nd~can que, m~éntras no hubo devaluac~6n de la mo 

neda, la inflaci6n se mantuvo en un nivel constante y 

bajÍsimo, con un promed~o por debajo del 10% como has-

ta el año 1974; y así tamb~én nos ind~can que cuando a 

.a part~r de 1975 se f~é devaluándo y a tasas cada vez-

mayores la inflac~6n ~gualmente f'ué mayor en cada añ:o 

en proporc~ones s~m~lares. Esto expl~ca que hay una -

reiac~6n directa y estrecha entre la inflac~6n y la de 

valuaci6n, por tanto,· a mayor devaluac~6n correspoderá 

una mayor inflaci6n .·y viceversa a menor ~nflaci6n me -

nor devaluaci6n. Como cada una es causa y efecto de--

la otra y en'tre ambo~=!, generadores de una cadena de 

crísis por:sus efectos mult~plicadores negat~vós para-

el conjunto de la economía, urge preservar el valor de 

la moneda para coadyuvar a frenar la ;inflac~6n y a su-

vez, frenar la ~nflac~6n como la cond~ci6n s~ne-cua- -

nos (s~n la cuál no) para poder ~vitar la de~aluac~6n. 

De la observanc~a de la variab~l~dad de la ta-

sa de camb~o y la Balanza de Pagos en Cuenta Corriénte 

del Perú, fluye que no se puede establecer n~nguna re-. 

lac~6n de comportamiénto hist6r~co entre éstas. porque 
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siémpre hubo déficit en la Balanza de Pagos, cuando se 

devaluÓ y cuando no se devaluó; y asi mismo hubo défi

cit pronunciados para bajas·y altas tasas de devalua 

ción, como también pequeños déficits para distintos 

ritmos de devaluación. Osea que, las devaluaciones 

dictadas con el propósito de corregir los déficit de 

Balanza de Pagos, es decir, para incrementar las expoE 

taciones y/o desalentar las importaciones, no'han ser

vido a éste fín, por el contrario para la mayoría de -

los años éste recurso de la devaluación ha arrojado r!::. 

sultados contrarios a los que se esperaba respecto de-

la Balanza de pagos. Por tanto, no se puede esperar o 

no es nada se~~ro en lo sucesivo que con devaluaciones 

se acreciente la exportación, antes bién, para lograr

esto, cualquiér otro recurso distinto de la devalua 

ción podrá arrojar mejores y más seguros resultados P.!! 

ra el~var nuestro nivel de exportaciones y corregir 

los déficit de balanza de pagos en cuenta corriente. 

RECONENDACIONES 

~~ 
Para lograr una verdadera estabilidad moneta. -

r~a y en todo tiempo, se requiere: 

l. Una polÍtica eficaz contra la inflación. 

2. Una política de reactivación o crecimiénto del sec

tor privado. 
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3~ Mantener fijo el tipo de cambio o devaluar en pequ~ 

fias proporciones e~ el mediano y largo plazo. 

1. La polÍtica contra la inflaci6n exige: 

1.1 Red~cir el déficit fiscal: 

1.1.1.; Heduciéndo el gasto publico, a través, de' 

-Desechar todo programa o inversi6n que no

persiga un fin rentable o, productivo y en 

los cortos plazos. 

-Liquidar o transferir de inmediato al cap! 

tal privado nacional o extranjero las em -

presas e instituciones pÚblicas que solo

constituyan una carga para el fisco. 

-Disponer una permanente austeridad para to 

do el sector pÚblico, cuidando de que cada 

unidad operativa no oriente sus gastos más 

allá de lo que el presupesto y sus reales

posibilidades lo permitan obtener, sin acu 

dir a la ayuda del gobiérno. "'-

-Proceder a'la r~ducci6n del monto de las -

planillas, suprimiéndo gerencias, subgere~ 

cias, asesorías,y toda plaza que no resul

te tan necesaria; también terminar con la 

indexaci6n de salarios; y suspender todo -

programa de empleo temporal~ 
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1.1.2 Incrementando los ingresos del Fisco, a tra 

vés de 

-Dictar dispositivos que crean las condicio

nes para que los comprendidos en la econo ~ 

mía informal tributen. 

-S1mplificar el ordenamiénto tribut~rio y h~ 

.cerlo más eficiénte de manera que el mayor

número de contribuyentes potenciales cumpla 

-EsforzarAe por lograr acuerdos con las ins

tituciones financ~éras internacionales, a -

fÍn de que nos provean rápidamente de crédi 

tos y en cantidades importantes. 

-Darle las facilidades y el aliénto necesa -

rio al sector privado para que, al crecer 

su renta eleve significativamente los ingr~ 

sos del Fisco por concepto de impuestos. 

i.2 Reducir la tasa de in.tcrés, gradualmente pero -

rápido aunque guarde mucha brecha con la infla

ción, hasta llegar a lÍmites cercanos o iguales 

a la tasa de rentabilidad pr.omcdio de la inver-

sión y, luego, mantenerla estable. 

1.3 Limitar lo máximo la emisión. Esta debe efec 

tuarse a un ritmo que no· exceda el crecimiénto 

de la producción nacional. El déficit fiscal -
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mientras subsisti~re debe financiarse con el 

cr~dito externo y el de la banca privada nacio

nal, debi~ndose abstener el Gobi~rno Central de 

acudir al BCR paia que emita ~inero. 

1.4 Limitar lo máximo los salarios, para ello se de 

be: 

-Henunciar a la indexación de las remuneracio ~ 

nes. 

-Dictar dispositivos o leyes que fijen un tope

' al incremento de las remuneraciones (para el

sector pdblico y-privado). Este tope debe ser

un porcentaje muy inferior al ue la inflación, 

para que cuando esta vaya.bajando~ la tasa de

variación de los salarios se acerque a la tasa 

de rentabilidad, 

1.5 Limitar lo máximo los precios. 

Hay que suspender todo aumento en los precios 

de los productos controlados. Si no fuere posi

ble esto por un largo tiempo, proceder a elevar 

los precios pero lentamente, y en lo que respe~ 

ta a la gasolina, su precio debe congelarse in

definidamente. _Se podría congelar a la vez los 

precios y salarios por el ti~mpo que fuere posi 

:r;:ble pero siempre que esto incluya el tipo de 

cambio; el inter~s, y se' estll logrando corregir 

el d~ficit fiscal. 
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2. En la polÍtica de reactivación del sector privado,-

se'<l:ebe : 

Corregir la inflación' en la forma indicada. 

Proveer de créditos suficiéntes y oportunos a los 

productores y para ello se debe acudir al crédito 

externo y oriéntarlo.mayormente'al sector privado 

Hacer más rápidos los servicios de embarque. 

Reducir o agilizar los trámites para la exporta 

ción, importación y, para toda gestión de nego 

cios. 

- Cuidar que el valor de las i.mportaciones no exce-

dan al de las exportaciones. 

Esforzarse por atraer la inversión extranjera a 

través de difundir en el exterior los logros de 

la polÍtica y los dispositivos que favorecen la 

producción. 

Conjugar esfuerzos entre gobiérno y empresarios 

para el logro de nuevos mercados en el exterior. 

- Reducir la carga tributaria a través de suprimir-

o reducir algunos de éstos impuéstos como el IGV, 

a la renta, al .patrimonio, a las utilidades, al -

excedente de revaluación, por ser de caracter re-

petitivo y recesivo. 
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). Como polÍtica que estabiliza el tipo de cambio en

el mediano y largo plazo se requiere: 

- Adoptar el sistema de tipo de cambio fijo.y crear 

las condiciones para que éste siga así indefinida· 

mente, a través de : 

- Favorecer al máximo el con.tínuo desarrollo del

sector privado -como se ha planteado. 

~~ 
Corregir el proceso inflacionario -en la forma-

esbozada. 

l'or ninguna raz6n devaluar constantemente o en

los cortos plazos la moneda; y en mediano plaz~ 

solo si existiére mucha presi6n para ello, pero 

hacerlo en pequeñas proporciones. 
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