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INTRODUCCTION

Indudablemente, el estudio del porqué nuestra-

moneda se devalda requiére un gran esfuerzo de andli =
o, ' ‘

sis, a fin de que la problemdtica que encierra sea en

carada en una forma mds certera para evitar la desvalo

"rizacidn de la moneda no solo en el corto sino en el =

ﬁediano y largo plazo, bajo la plena conviccidn de que

ésta es muy perjudicial a la economia nacional.

La razén que nos impulsa a ocuparnos de la mo-
neda es que ésta se viene depreciando a ritmos cada =
vez mds alarmantes y porque asi coﬁd en un pasado no =
muy lejano fue posible mantener el valor de la moneda,

creemos que ahora también 1lo puede ser, si de verdad -

nos proponemos a lograrlo,



La desvalorizacién de nuestra moneda a un rif-.
mo creciénte ha contribuido a desencadénar una especu-
lacidn y un proceso desestabilizador sin précedentes -I
en nuestra economia, particularmente en la dltima déca
da en -que nuestra inflacidn se ha constituido entre -
los_méyores del mundo. Todo ésto ha venido éconteciég
do porque los responsables de los gobidrnos de tufno-
no han tenido una real preucupaciédn por enmendar rum -
bos a efectos de preservar'el valor de la wmoneda, al -
contrario, sus propdsitos fué siemp?e devaluar pensan-
do que con ello alentarian las exportaciones y se con-
seguiria mayofes divisas, pero los resultados fueron -
adversds habidéndose llegado primero a estancar nues -
tras exportaciones v luego a decrecer y por otro lado,
:nuestras reservas de divisés'se mantuviéron en un ni -
vel muy béjp y hoy son negativos. No obstante éllo, en
el sec£or exbortador y de parte de muchos politicos e
intelectuales se sigﬁe creyendo que el mejor medio’ pa-
ra favoreéer las exportaciones es 1é’devalﬁaci6n Y no-
solo ello sino deja: flotar librementevla mqneda lo -
cual sin duda nos conduciria a ud gran ritmo de desva-
lorizacidn de la misma y por consiguiénte a un agrava-
miénto de la crisia. El gobiééﬁo actual en su primer-
afio introdujo una serie de modificaciones de politica-
v 10ér6 cierta estabilidad para nuestra economié,‘a -

través de los controles rigidos de precios; de la dis-



minucidn del tipo de intefés; y de la adopcién de un -
tipo.de.cambio fijo; pero luego varid radicalmente su
politicaen lugar de solo hacer algunas correcciones Yy
en el tiempo transcurrido hasta hoy, 1los fesulfados -
soﬁ préctiéamente una debacle{ y por los argumentos -
vertidos bara justifica: 1as’deva1ugéiones que se han-
vehido dando se puede ver qué no hay un propésito de -
enmiénda o no se puede encontrar el camino para_la 80~
luciébn de nueétros males debidq a que para coadyuvar a
preservar el inti se quiere frenar la inflaciéﬁ, pero-
ante el elevado déficit figcal se viene optando por su
bir constantemente»el precio de la gasolina y otros -
productos controlados, mucho de los cuales son subsi -
diados por lo que también se ha redﬁcido drdsticamente
los ﬁﬁbsidios. Todo ésto hace que ;a.inf;acién se'mag
tenga, por lo que los salarios también presionan a de-
masiadas alzas y con ello la inf;acidn_sea cada vez ma
yor. Todo ello aunado a las alzas en la tasa de inte-
rés; é la escasez de divisas; a que nos cierran las -
. puertas para conseguir créditos éxternos;’y a 1a_cons—
tante presién de los e xportadores bara devaludr, es -
que el gobiérno cede ante la devaluacién debido a que="
no ha podido crear ias condiciones para evitarlo. Es
te es su problema vy el que en el presente trabajo se-

encarard para arribar a las soluciones gue el pafs ne-

cesitay sobre la base de las siguiéntes hipétesis prin

.
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cipal y especificas :

" Solo con una politica econdmica coherente en or -
) .

den a lograr la estabilidad monetaria se podrd ga

rantizar la preservacidn del valor de nuestra mo-

neda en el corto y largo plazo".

- Si no se combate al mdximo el proceso inflaciona-
rio, se estard dando siempre las condiciones qQue-

fuercen al alza del tipo de cambio.

- Si no nos esforzamos por mantcner estable el tipo
de cambio no podemos esperar la correccién de la-

crisis de nuestra economia,

v-vLas devaluaciones no contribuirdn a corregir los-
déficit de balanza de pagos sino solb a acrecen‘—
tar nuestro endeudamiénto externo en términos de-
“moneda nacional; a encarecer las imporfaciones; y

a generar mayor desestabilizacidn,

N

El objetivo que se persigue con este trabajo

es, a la luz de los resultados analizar los factores

que han influfido en la devaluacidn de nuestra moneda

en la dltima década y, sugerir las pautas que conlle

ven al logro de la estabilidad moﬁé@uria con crecimién

to econdmico.

La justificacidn del presente estudio estriba-

‘en que, a la serie de problemas-encontrados en nuestra



economia, se les d4 un enfoque realista que busca con-
juéaf las politicas en un fodo coherente, de modo que-
puestaé én pridctica em forma simultdnea, con'celo.y -
con constanéia, se vayan viendo desde el pricipio ‘1os
resultédos. Los 1oéros de cada politica parcial que
se sugiére estdn condicionadas al cumplimiénto aunque-
sea parcia} de las demds a fin de evitar retrocesos e
intorrupciénes y resulten del todo viubles en el corto
mediano y largo plazo. No existe un enfoque similar -

que se haya hecho al respecto a como tratar nuestra -

crisis o nuestra economia y en particular la moneda,

En lo que sigue, tenemos la estructura o "Indi

ce" conforme al cual se desarrollard este trabéjo.
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CAPITULO T

"ESTUDIO DE LA MONEDA PERUANA : ANOS 1978-1987w

MARCO CONCEPTUAL

1.1 DEFINICION DEL TIPO DE CAMBIO Y CLASES DE TIPO DE

CAMBIO.

Tipo de Cambio.- Es el precio de una moneda en tér

mino de otra. Generaimente como las monedas débiles o
dg.los paiées pobres se cambian con las monedas fuer -
tes o de los pafses ricos, habria qué decir que el ti-
po de cambio es el precio de las diviéas, pbr e jemplo~

el precio en soles del délar.

Ahondando éen cohceptqs diremos: toda moneda tiene un -

valor de cambio, el que la Ley y/o el mercado le signe



es decir, la cantidad.de bienes y/0o servicios que con-
ésta se puede adquirir, a este valor de cambio se Le -
denomina también tiéo de cambio. E1l tipo de cambio eé
tﬁ determinado por la proporcidn que representa de gra
moé de oro o de centavos de délar; asi por ejempi;, el
Sol peruané en lo afios 1934-36 representaba o valia -
0.21216 gramos de oro fino y 23 centavos de délar'N.A.
6 sea, se cambiaba a razén de 4.18 soiés por délar, -
cuando estas proporciones varian se dice que hé Qaria—
do el tipo de cambip o el valor de la monedaj asdi, Si-
disminuye se tratard de una gevaluacién y‘si aumenta -
serd revalidacidn, para expfesarlo en términos quizds-
mé§ sencillos esbozaremos él siguiente ejemplo; 8i hi~-
poﬁéticamente el délar N.A, se cotiza hoy en los intis
y e1 dia de mafiana el gopierno dicta medidas decretan-’

do upa devaluacidn del 20% querrd decir que ya no se -

cambiardn 100 intis por délar'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 sistema -monetario internacional e histdricamente
se conocen tres clases o sistemas de tipo de cambio -

que destacan y song

1/. Véase la Tesis de José Ocampo Cueva, "La Devalua -
cidn Monetaria en la Optica del Desarrollo", pre -
sentado en la Universidad "San Martfin de Porres",



1) E1 tipo de cambio fijo;

2) El1 tipo de cambio libre; y

3) E1 tipo de cambio a futuro. -

1) E1 tipo de cambio fijo.- Este sistema se caracteri-

2)

za por éonServar la paridad estable en los cortos -
plazos propendiéndo a los ajustes sélo cuando la mo
neda esté bastante sobrevaluada (cﬁando-hay mucha -
presién para su depreciacidn oficial) o cuahdb haya
que cérregir‘serios déficit en'la:balanza de pagos.
En el régimen del fipo de cambio fijo,‘el valor de-

la nioneda 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 podria ser largo y ailin por afios, se, -
gﬁn cual sea la estabilidad y el desarrollo econdmi

co de un pais.

El Tipo de Cambio Libre.- Este sistema se denomina-

también fluctuante, flotante o flexible, permite -

que las monedasa fluétﬁen libremente de acuerdo con-
la oferta y la demanda en el mercado de cambios ex-
teribres. Con este sistema se sﬁpone que lo§ necesa
rios procesos de ajuste>actﬁan por =i solos, pero -
esta proposiciéd parte a su vez de 1la hipétesis de-
que el mercado de cambios es capaz en cada momento-

de establecer cudl es el verdadero precio de una mo



neda respecto
desventaja de
do de cambios

to al alza en

de las otras. Tiéne este sistema la -
estimular la especulacidn en. el merca
de moneda extranjera, presionando es-

el nivel general de precios y por con

diguiénte ocasionar o pronunciar la desestabiliza -

cidn econdmica.

3) E1 Tipo de Cambic_a Futuro.- Es el tipo de cambio -

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

Ademds 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 miltiple y el tipo de cambio escalonado o gradual.

- E1 Tipo de Cambio Mdiltiple.- Conocido también como -

tipo de cambio

diferenciado, Se puede aplicar cuando

se estd con una politica de tipo de cambio fijo.o -

también con el

tipo de cambio escalonado, como parte

de una estrategia de politica de comercio exterior -

para restringir o discriminar las importaciones a -
Rere _

través de fijar un tipo de cambio distinto para va -

rios productos

que se importe segin cual sea su gra-

.do de prioridad para la economia nacional; imponién-

dose asi tipos

de cambio m&s altos para los produc -

tos que menos se desea importar, como méds se acostum

1/. Para las clases de tipo de cambio véase la Tésis -
de José Ocampo Cueva.; y, "Terminologia Monetaria"
del Bunco Central de Reserva. 1984, "
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bra. Sin embargo, también se aplicad los tipos del--
cambio diferenciales para las exportaciones, viajes-
‘etc. En las exportaciones imponiéndo el tipo de cag‘
‘bio mds alto para los productos que mds se desea ex-
portar. En el Perd se viene aﬁlicando este sistema;
asifpor ejemplo, en Julio de 1987 el tipo de cambio-
promgdio paré 1as.exportaciones'tradicionales eran ;
20.31 intis por ddélar; para 1as no tradiqionales 26,
99 intis por délar Y, para las importaciones el pro-

medio de tipo de cambio era 20.94.

- El1_Tipo de Cambio Escalonado.- s el sistema de mini
devaluaciones, cuyo uso se generaliza cada vez mésl-
entre las ndciones pobres en especial de Latinoaméri
ca, dado que sus gobiérnos por no poder mantener és-
table su moneda las devalda cada cierto tiempo esta-
bleciéndo tasas diarias, mensuales, bimestrales o -
trimestrales de deyaluacién. 30on reajustes programa-
‘dos ¥y sucésivosven funéidﬁ a4 la relacidn de precios-

internos y externos.

1.2 LA EMISTON MONETARTIA

Emisién es el acto de creacidn de dinero (monedas-
o billetes de banco) por parte del Estado o de la auto
ridad monetaria,

Tambidn se habla de emisidn refiriéndose a determina -



dos titulos valores ( écciones, oﬁligaciones, cédulas
bohos). Y, las operaciones de emisidén implican la crea
cibdn y colocacién_dg valores y esta {ntimamente rela -
cionada con 1la financiacién del sector pﬁblico:

Hay otros conceptos bdsicos de emisiones entre otros y
son la emisidn priméria; la emisién“de valores y lé e-

misidn inorgédnica.

a) La emisidn primaria.- Conocida también como emisidn

bancaria, es la hase monetéria‘o dinero del Banco -
Central, resultado de las operaciones &e crédito in.
terno de esta institucidn, as{ como de éus movimién
tos de reservas internacionales, Esté-constituida'-
‘por la emisién de billetes y monedas, los depdsitos
de encaje bancarios y depédsitos de entidades finan-
cieras y sector pfivado.
Ma%eméticamente la emisidn primaria es igual a 3
1. Billetes y monedas emitidos

- Banca (reserva bancaria)

- En circulacién ( circulante)

2. Depdsitos en moneda nacional
% |
- De la Banca ( Bco. Naciédn, Banca de Fomento, -
. Banca Comercial) vy,

- QOtros.

b) La Emisidn de Valores.- Recibe este nombre el 1anzé

miénto de nuevos valores, tanto de renta variable -

(acciones) como renta fija (obligaciones).



c) La Emisidn Inorgdnica.- Es‘la que,en violacién de -
la ley Orgdnica del Banco Central de Reserva se emi

- ten biiletes i'mohedas sin respaldo ya sea en 1a‘ -
.produccién o en divisas. ! Es decir, es la emigsién -
en exceso por parte del Banco Cedtral, sobre los ni
veles compatibles con un desarrollo estable de 1a--

actividad econdmica.

La emisidn es el instrumento de 1a_p61itica mo-
netaria po:r lo cual el gobierno se procura recursqs pa
ra atender las necesidades de financiamiénto interno -
del sector piblico, cuandonve recortads sus posibilida
des de financiamiénto por otros medios. La emisién de
monedé 1a.realiza solo el Banco Central, en cambio, -
la émisién de valores lo puede hacer también las enti-
dades bancarias.

La émisidn aumenta el dinero o la oferta monetaria, la
q@e sdlo debe hacerse dentro de lbs.limiteslpermisi -
blés pér las leyes ecoﬂémicés es décir, en los mismos-
porcentajes dg increménto del PBI y,pafa reemplazar -
los billetes viejos asi como la moneda pecuniaria que-
paulatinamente va retirdndose de la circulaciég. Cuan-
" do se rebaza estos 1£mites‘sevproduce un efecto de in-
cremento en los precios o sea, de 1la inflaciéﬁ, debido
a que, por la ecuacidén del cambio MV=PQ si el aumento-

de la masamonetaria es mayor a la de la produccidn, la



diferencia serd absorbida por los precios aumentando -

los mismos. 1/,

1.3 DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO EN EL MERCADO LI-

BRE.

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 dg la moneda nacional en_términos
de otras - las divisas-, se dejan éue_simulténeamente—
dsta se determine por las fluctuaciones que se den por 
el libre juegb de 1é oferta y la demanda en el mercado
de moneda extranjera, cuyas transacciones se realizan-
por los bancos y, fuera dé éétos cuando hay mercado ne
gro,.pqro también hay paises, generalmente los desa -
rrollados en los cuales no se déd el mercado paralelo -
sino solo el mercado libre de cambios en virtud del =
cual se dgtermina el valor de las monedas.

La finalidad de adoptar esfe sistema obedece a que se;
le atribuya la virtud de regularizar por si solo-el vg'
lor de;1a moneda de modo que se posibilite los necesa-

rios ajustes en la balanza de pagos, con 10 que el go-

1/. Para todo lo referente a la emisidén véase. "Termi-
nologf{a Monetaria®, del BCR 1984; "Memoria" 1986 -
del BCR; "Diccionario de Ciencias Econdmicas Conta
bles y Administrativas". Santiago de Chile, Pdgs.
191-192, ' ’ .



bierno se evitarfa de estar imponiéndo controles o de-
trimentos Iimitesj Sin embargo; los miltiples elemen -
tos tanto polfticos como»econdmicos y sicoldgicos que-
influyen en los participantes en el mercado, le restan
eficdcia al mercado libre, no asegurando por otra par-
té el equilibrio de la balanza de pagos'comé acontece=
.al menos en las nacionesvpébres las cuales debido a =
sus muy ventajosaé relacionas con los pafses ricos re-

sultaron bastante perjudicadas al dejar que sus mone

das  fluctien en el mercado libre de divisas.

En el mercado libre de cambios externos, la demanda =

que efectdan las personas naturales y jurf{dicas resi
dénéeé o no residentes no tienen ninguna restriccidn -
.legal.\ El proceso de determinacién del precio de la =
moneda nacional en términos de las divisas en el Perd,
débido al.marco institgcional y la coyuntura inflacio-
naria vigentes, resulta al mismo tiempo oligopdlico pa
ra la compra y oligopélicé.para la venta de moneda ex-
tranjera, lo que permite que el mercado determine no ¢
uno sino dos precios'(tipo de cambio cdmpra Y tibo de-
cambio venta), genefando ello ganancias a los interme-
diarios por la sola compra-venta de moneda extranjera.,
Debido a éstas caracteristicas y que hacen imperfecto-
el sisyeﬁa del mercado libre y, por otfas razones pura
mente eSpeculativaé, en la préctiéa; se.dé la prolife-

racidn de intermediarios ilegales conformando éstos el
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"mercado negro" el mismo que, directa o indirectamente

ejercé fuerte pfesién sobre el mercado legal (bancos y

agencias especializadas de cambio) y por consiguiénte-

sobre la regulacién monetaria. 1/. /

.

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

.

ado

NES.

El Banco Central de Reserva del Perd fue cre

por Ley No.7137, modificado por Ley No. 13958 y =

A
por muchas otras disposiciones. Es persona juridica -

dé derecho pidblico con autonomia dentfo de la Ley.

Sus

funciones més importantes son:

- Sus funciones mayores o de cardcter general;

Preservar la estabilidad monetaria, con el apoyo =

- la polftica fiscal del Gobierno Central.

Prémover condiéiones crediticias y cambiarias que=
aseguren un desarrollo ordenado de la economia_y -
un elevado nivel de eumpleo. |
Procurar el«fortalecimiénto y solidez del Sistema=-

Financiero.

Regulaf la moneda y el crédito del sistema finan -

ciero y administrar las reservas internacionales.
Informar al pais periddicamente y exactamente so -

bre el estado de las finanzas nacionales,

Sobre el mercado libre de cambios véase: "El siste
ma Monectario Internacional", biblioteca Salvat, - =
Barcelona, 1973, Pdgs.125-127: "Estudios Econdmicos
del BCR,Lima,Julio 1985, pdgs.9%4-95-102 y 103.
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Sus funciones'especificas:

. Determinar y regular ia emisidn, denominacidn,can-
je y retiro de los billtes y monedas que el Banco~
ponga en circﬁlacién.

.’Déterminar y regular ;bs 1imites’y condiciones ge-

. nerales de las operaciones de crédito dei Banco.

. Fijaf y.modificar las tasas de‘interés de los prés
tamos, descuenfos,'redescuentos} y fijar las comie-
siones y demds cargos sobre los préstamos y adelan
tos que efebtﬁe.

. Determinar la polftica cambiaria del Banco, con.su
jeciéd al D-L No. 21953 o Ley del Mercado Unico de
‘cambios. |

‘e Autorizar a las empresas Bancarias comerciales a =
éohceder créditos y a otorgar avales por plazds Y-
moqtds superiores a los,establecidés en la Ley. de
Bancos. |

'._Autorizér a 1os Bancos estatales (salvo el Banco -
de la Nacidn), =z2si como a COFIDE, la coﬁéesidn de
préditos, finanzas, ayaléé, 6tfas garantias y cré-
ditos documentarios que excedan los 1imites que es
tablezcan sus respectivas leyes,

. ﬁmitir en forma exclusiva billetes y monedas met4-
licas.

_« Realizar las'siguientes opergciones con las empre-

sas bancarias, financiéras y, cajas de ahorro.
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Descontar documentos de crédito de sué clientes.
También esto lo puede hacer con la Caja Munici -
pal de crédito popular de Lima,

Conceder préstamos directos. También esto 1lo pug7

_de hacer con COFIDE 6 FONAPS.

Comprar y vender oro y plata en el pafs o en el-
exterior.
Lfectuar toda clase de operaciones de cambio que

- permita la legislacidn sobre la materia.,

par en locacidn sus cajas de seguridad.

Realizar las siguiéntes operaciones con el . pdblico

. Comprar y vender oro y plata, sea amonedado o en

barras.

. Comprar y vender transferencias telegréficas, gi

ros y Cheques a cargo de'bancos y banqueros acre
ditados en el Pais o en el extranjero, y reali -
zar toda clase Ae operaciones de cambio.
Comprar, vendef y descontar letras de cambio, pa
gaderas en el extranjero, originadas>en el coner
cid‘exteriof del pais} |
.Compfar, vender y descontar letras de cambio, pa
gards y otros instrumentos de crédité nacionales
originados en actividadés productivas o que cone
tribuyan a las mismés.

Comprar y vender en el meréado titulos y valores

de rendimiénto fijo.
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. Recibir depdsitos a la vista,

_;vAdmitir inmuebles, productos, mercaderias y valo
.res, en garantia de operaciones celebradas,

. Realizar las siguiéntes operaciones con el quier-

nos | |

. Adquirir y vender en el mercaao, con fines de re
lacién monetaria, bonos,titulos u otras obliga =
cionés del gobierno.

. Admitir de las empresas bancarias, financidéras y

del pdblico, bonos y titulos u otras 6bligacio
nes del Gobierno en garantfa de préstamo, des -

cuentos o redescuentos.

. Celebrar con bancos centrales de otros paises, -
convenios de crédito y de pagos que propendan a
promover el comercio exterior del Perd.

. Fijar los tipos mdximos de interéds que regirdn -

para las operaciones activésiy pasivas de las em
presas baﬁcarias, béncos regionales, empresas fi
nanciéras, instituciones de ahorro, asi como los
de préstamos que otorguen las empresas asegurado
‘ras y cualquidér otra institucidn de crédito. Ade

mds, el BCR reglamentard las operaciones crediti

cias, las comisiones de confianza y los présta =
mos que por cuenta ajena realicen estas institu-

.ciones.
-

. Elevar los encajes minimos, as{ como reducir, su
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primir o modificar los mismos si los hubiese es=- "

tablecido por encima del minimo.

Constituir fondos especiales de promocidn Y con-
certar créditos en el pais y en el exterior para
incrementarllos.mismos, con el objeto de otorgar
créddito o efectuar inversiones relacionadas_C§n—
la exportacidn no tradicional y otraé activida -
des‘que contribuyan preponderantemente al desé -
rrollo del pais.

Efectuar operaciones de crédito y convenios para
cubrir desequilibrios transitorios en la posi =~

cidn de las reservas internacionales del pais,

Réquiere autorizacién por -Ley, cuando el monto -
supere el limite sefialado por él presupuesto del
. sector piblico. |

' Representér al pafs ante el FMI, Banco Mundial, =
AIF, CFI, BID,.AID,‘Banco de exportaéién e impor
* tacidn de Estados Unidos, y demds ehtidadés simi
lares. |

\Fijaf 1{mites médximos a los distintos riesgos -
que las empresas aseguradoras puedan reasegurar-
con empresas en el exterior.

Con sujecidn a la politica del Ministro de Econo
mfa, regular mediante resoluciones el mercado -
cambiario, estando facultado para dictar normas-i
sobre operaciones y contfatos en moneda extranje

ra.
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« Comprar moneda extranjera para el cumplimidnto -
de sus fipes, abonando su Qalor en Qoﬁeda nacio=
nal al tipo medio nefo de compra del mercado del
dia, registrado por la Superintendencia de,Banéa
Yy Seguros;

« Emitir certificados bancafios en m/e.; vy, autori

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

" ‘en el exterior.l/.

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

VA,

La posicidn dé‘camﬁios-dei BCR es el balance-
que muestra lqs'estadog de ingreéos Yy egresos de divi-
sas y oro monetario y Derechos Especiales de Giro (DEG
del pais en relacidn con el resto del mundo.\ A dife -
rencia de las reservas internacionalestincluyendo~ade-
mds pasivos en moneda extranjera a largo pléza y los =
basivos en moneda extranjeré con residentes en el pais

Contablemente la posicidn de cambios se expresarfa asi:

I. Saldos Deudores

Activos Internacionales

Otros Activos en m/e.

1/. Ley Orgdnica del BCR. Julio de 1985.
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II. Saldos Acreedores

- 'Pasivos Internacionales
Otros pasivos en m/e. (depdsitos de la banca y - =
certificados bancarios en m/e.)

III. Posicidn de Cambio = I - II

Otra forma de determinar la posicién de cambio es:
- Obligaciches con residentes, (mds) .

_'Obligaciones con no residentes, largo plazo (més)

- Reservas Internacionales Netas (menps)

= Posicidn de Cambio.

La posicién de cambio del BCR es un indicador im-
portante de la economfa nacional porque permite evalu-
ar sus necesidades futuras de recursos en moneda ex -

tranjera.

1.6 LAIS,'RESERVAS INTERNACIONALES 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 relacidn con sus obligacio -
nes a corto plazo con el exterior,

Es la difercncia entre los activés y paéivos interna -
éionalés y por tanto, el conjunto de recursos que sir-

ven como medio de pago internacional a un pais para ha
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cer frente a sus obligaciones a corto plazo con el ex-
terior,

Importancia de ias RIN.~- Las RIN son importantes como-

indicador de la economia nacipnal porque, su nivel se-
usa como referencia del mdrgen de seguridad de que un—'
pafs dispone para hacer frénte a sus situaciones en -
1as-qde el egreso de moneda extranjera excgde a2l ingre
so.. Los desbalances que hubiéra los comﬁensa el BCR a
corde conlias normas vigentes a través’del mercado came
biario. (compra venta de moneda extranjera); en caso de
baja de su nivel, a través de compra de moneda extran-
jera y, si es persistente la baja, viavpréstamo del eil
terior, por otros medios tanto correctivos como dé pre
visiédn. Y se pueden dar las bajas en el nivel de las =
RIN, cuando se haéeﬁ elevadps pagos dévnuestrquguda -
externa, o si baja el precio de nuestras principales -
éxpoftaciones yv/o el volﬁmenvde las mismas. Todos es =
tos fluqu o movimiéntos se manifiestan en los resulta
dos de la balanza de pagos, de ahi la impértancia de =
las RIN:/

Cabe destacar la distincidn entre el nivel de reservas
v la variacién de 1as reservas, Nivel es el valor acu-
mﬁlado de las reservas a una fecha, es decir,'el.stock
de las mismas, mientras que su variacién entre dos fe;
chas }efleja la ganancia o pérdida durante ese lapso, =

es decir el flujo de éstas en el periodo.
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.Coéviene también destacar la diferencia entre las RIN=-
del BCR y las RIN del sistema Bancario, las primeras -
son las reservas sobre las cuéles-lé autoridad moneta—‘
ria ( el BCR ) tiene capacidad decisoria directa; 1las.
éegundas reflejan la posicidn glébal del pais para ha=
cer ffente a sus compromisos financieros de corto pia-
ZO conﬁel extérior.. Ambos conceptos se utiiizan como
indicadores de la liquidez internacional de un pais.
Las reservas del sistema bancario es la suna de las -
dél BCR, Banco de la Nﬁcién, Banca de Fomento 'y Banca-
Comercial. |

Codtablemente,las RIN es igual a~los_Acfiyos Iﬁterna -
cionaiés.menos los pasivo§ internacionales, pero a di-
ferencia de la posicidn de cambio, 'no incluye los pasi
vos en'monedé extraﬁjera a largo plazo ni los pasivos;
en moneda extranjera con residentes en el-paisd
Y,>com§ dltima preciéién conceptual habrfia que distiﬁ-
guir las réservas internacionales brutas. Estas, éon—
1a§ RIN mds 1la subvaluacidn‘delvorq; mds las tenden -
cias de plata. .

Los activos internacionales del BCR'son: Los dep&sitos
en moneda extranjera, el oro monetario (tramo oro en -
el FMI), los DEG (Deréchos Especiales de éiro emitidos
éor el FMI) en poder del BCR, los aportés a Organismos
Internacionales ( 21 FMI, al Fondo Andino de Reservas,

y otrosy y otros activos (los bonos emitidos por el =~

BN
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Bancg‘Mund{al,los saldos favorables a nuestro pais dei
tro dél acuerdo de pagos y créditos reciprocos de la =
ALADI). |

Los.pasivos internacionales del BCR éon:llas obligacio
nes a corto y largo plazo con el fMI; y otras obliga -
ciones a corto plazo con el exterior ( pasivos en m/e)
El corto plazo se refiére a los veﬁcimiéntos de présta

-

mos en los doce meses préximos. 1/.

1,7 LA DEVALUACION O REAJUSTE CAMBIARIO B

Para hablar de la devaluacién, corresponde previa-
mente diferenciarlo del concepto de desvalorizacidn -

del dinero, como se harid a continuacidén.

Desvalorizacidn del dinero.- La moneda que por su pro-
pia naturaleza tiene un precio éonsfante ;eferidb a s{
mismo, posee en cambio un valor variable’referido a =
las demds monedas y a 1os'bienes; La pérdida de valor
de una monéda en relacién.con las demds monedas extran
jeras se conoce con el término de desvalorizacidn, es=-
decir, el aumento del tipo de cambio, genefalmente, la
parid;d que se usa es el délar N+.A., entonces, cada -
vez, que haya desvalorizacidn o devaluacidén del inti,-
se cambiard a razén de mds intis por délar, segun cual

sea el porcentaje de desvalorizacién.

1/. Tanto para el concepto de la posicién de cambio co
mo¥de las RIN, véase las publicaciones del BCR (Me
morias, Resefias Econdémicas y, otras en relacién -
con el sector externo).
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La desvalorizacidn de la unidad monetaria dé una na -

cién es motivadé por el deéequilibrio en su balanza de

'pagos, o sea, por el desajuste entre la oferta‘y la de
manda de la moneda en cuestién. Precisamente la .desva
lorizacién (devaluacién) constituye un elemento del -A
proceso de ajuste cuahdo hay desequilibrio de balanza-

de pagos.

El término desvalorizacidn, ademds de servir para de -

signar el proceso automdtico de pérdida de valor de u-

na moneda por divefsas causas, se utiliza también para

désignar las medidas adoptadas en este sentido por 1la
aufofidad monetaria (el Banco Central) medidas que sur
gen cuando hay algin tipo de regulacién de cambios, 1la

fiﬁalidad principal que se persigue con la desvaloriza.
cidn oficial es la de corregir el desequilibrib de la-

balanza de pagos esperando que con‘ésta medida sé redu
cirdn las importaciones por cuanto se hardn wéds caras,

y viceversa que aumentardn nuestras expértaciones por-

cuanto se hardn mds baratas, sin embargo, este resulta
do no siempre se consigue,. ya que.dependerd de las e -
lasticidades de las dedandas yvofertaé de importacio -
nes y exportaciones ejemplo, si las mercancia que - el
pais vende no tienen una importante demanda exterior,-
aunque se produzca una diéminucién de precios como cog
secueﬁcia de la devaluacién no por ello la demanda au-

mentard en la misma medida en que se devalué la moneda



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

ré obligado a seguir comprindolo. Si éstos dos efec-
tos se produjeran a.la vez, querri décir-que la desvae
¥

iorizaéién oficial de la moneda no ha resuelto ningﬁn?
pgoblema, e incluso es posible que 1lo haya agravado, -
pues al aumentar el precio de las mercaﬁcias importa -
das los ﬁroductos nacionales en los que éstas intervié
nen sé encarecerdn a su vez. Por otra parte, las deu-
das que el pais tiene con los-demés se habrén iﬁcremeg
tado en térmihos de moéneda pacionél.

Es, a la desvalorizaciéq oficial dé la moneda; que se-
conoce con el nombre de devaluacién o medida temporal-

- de reajuste cambiario. 1/.

1.8 LA IMPORTANCIA DE PRESERVAR EL VALOR DE LA MONEDA

A diféfencia de los puntos anteriores, aqui -
se hard un enfoque ektensivo, porque asi lo exige la =
naturaleza del tema, ya que priméro se demoétraré empi
ricamente es decir, a la 1ﬁz de experiencias histdéri -
cas; y luego tedricamente, porque es que'conviéne pre-
servar el valor‘de la moneda a través de méntenerla es

table lo mdximo posible con tipos de cambio fijo, en =

1/. Véase: -"Diccionario de Ciencias Econémicas, cont.
v Administrativas." pdg. 148-149, ,
-"El sistema monetario Internacional". Barcelona =
1973. pég. 36. ,
-nCrisis de la Economfa Peruana". Emilio Barreto, -
Lima 1982. pég.89 '
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contraposiciéh a una polfitica de devaluacioneé periddi
cas o frecuentes o, de tipo de cambio libre. Véamos -
la parte empiricas .

Toda devaluacidn (deévalorizacién oficial de la moneda
se supone que es una medida de reajusfe temporal de la
tasa de cambio con fines de equilibrar 105 cambibs ex-
ternos o la balanza de pagos., Por coqsiguiénte, no =
puede adobtarse permanentemente o continuar indefihidg
mente porque ésto significaria que perderia ya su ca =-
rdcter de medida de reajusfe ya que ha devenido como -
tal en ineficaz al no poder'corfegir el fenbémeno econd
mico por el cual se adopta. Quiere decir entonces,qué
cuando se dé una situacidn como ésta, el remedio a la-
problemdtica lo constiguirén otros medios, sino solo =~
nos e%taremos engafiando y cayendo en un régimen de ti.
posfde cambio administrativo o, lo que vendrfia a ser -
casi igual, que se gobernarié sélo para administrar -
una crisis de inflaéién con recesidn o lo que se di-
ce también, convivir con ella (debido a las. consecuen-
ciés funestas de penmifir oapropiciar la desvaloriza =
cién constante de la moneda), en vez de corregirla.
Desafortunadamente, éstos graves desacier@os ha wvenido
yiviene ocurriéndo en el Perd y otros pafses s;bdesa -
rrollados, con la excepcidédn de algunos cortqs plazos =
en que si se supo mantener estable la-moneda;

Qeémbs_priméro nuestra experiencia, cuando nos esforza
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mos por mantener estable la @oneda : Durante loé aﬁos-

1961 a 1967, el promedio anual de aumento de los fndi-

ces de precios y costos de produccidn fue  de 9.7 %.cog

pensado con un aumento'reai de la produccidén de bienes

y servicios (PBI) a una tasa promedio anua1 de‘6.5 % .

La balanza de pagos fue equiiibrada, Yy la moneda se ha

bf{a mantenido inalterable'é razén de 26,82 soles por -

délar Norteamericino.

De 1969 a 1974:

La moneda ﬁe mantuvo estable a razén de 38.70 solesi -

por délar y tuvimosvlos siguiéntes resultados en la e-

conomia s

- E1 PBI aumenté a una tasa promedio anual de 6.3 %

- El1 pxomedio anual de aumento de. los indices de pre =
.cios y costos de produccién se mantuvo, de 1968 a-
1973 a una tasa de 6.3 %, En 1974 subié al 17 % de-
_bido al alza del precio del petrdleo.

- Las exportaciones,'que en 1969 eran 880 millones de;
délares, en 1974 subidéron a 1593, de los cuales, las
"no fradicionales" subiéron de 34 a 151 millones de-
‘ddlares respectivamenté.

- La balanza de pagos registré superévit en todos 1los
afios excepto 1971.

-~ El nivei de 1as‘ReServas internacionales'netas tam -~
bién expérimenté un apreciable incremento, de 165.8

~a 692,5 wmillones de délares respectivamente.



24

Los'elégiosos resultados que anteceden fueron posibles

gracias a que se mantuvo una politiqa de tipos de cam~

bio fijo con una coherente y eficaz_combinacién de las

politicas fiécal y monetaria que contener también la -

inflacién;. |

Ved4mos ahora que ocurrid en los afios siguiéntes en que

sé empezd a devaluar frecuentemente la moneda al adop=

tar el régimen de minidevaluaciones:

De 1975 a 1978 : |

La moneda se devalud en un promedio de 52,5 % anual.

- El1 promedio anual de la inflacidn fue del 43,8%

- El1 promedio anual del crecimiénto del PBI fué 0.9%

- La tasa de infefés subid del 12% al 21.5 %. |

- Las reservas internacionales fueron 116 millones de

E ddlares, en 1975 y, en l97§'fue 752, en 1977 de -
-;iOO v en 1978 fuéd -1340 millones de délares respec
tivémente. | |

- La balanza de pagos en cuenta corriénte en todos és-
tos arfios fue trémendamente deficitaria debido a que-
nuestra balanza comercialttambiénllo fué; excepto en
1978.

De 1979 a 1987:

- La moneda se devalud a un prdmedio’de 83.5 % .anual.

La inflacidén fue de un 90.6 % promedio anual.

El PBI crecidé a un ritmo anual promedio del 0.5%.

E1l nivel de las reservas internacionales netas cre -
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cid ep.un 15.9% de promedio anual.
- Las expdrtaciones creciéron a‘un 3.2% aﬁual'promedio
~ Los saldos de la balanza comerciai y de la de pagos—v
fue negativa para la mitad de losvaﬁos del periodo -
1979 - 1987,
= El1 valor en délar de las exportaciénes decrecié pau-
latinamente de 3676 millones en 1979 para pasar a so
1o€2605 millones en 1987.
Mientras que el valor de las exportaciones que en 1979
era de 1954,m1110nés de délares, en 1987 pasé a 3608 -
millones de délares. '
Con éstos resultados, dénde quedan los argumentos ted-
i, .
ricos~ée que con la devaluacidn se consigue incentivar
las éXportaciones‘y viceversa, desalentar 1as'importa-A
ciones ?. O también de que se logra el equilibrio en'—
ia balania de pagos o sea para el caso del Peri evitar
los déficit ? o alguno podria decir que éstos resulta=-
dos.no;se logrd por que no hubo una politica coherente
pero que si éstuvo bién devaluar ? Acaso frente a es-
to no se podria decir también que ai se devaluaba -méa
la moneda los resultados hubiéran sido peores? Podria;
mos hacernos mds preguntas y a la vez encontrar mids =
respuestas, sin embargo, ya no son necesarios porque -
los resuitados insertos hablan por si{ solos de que mi-

entras se mantuvo estable la moneda peruana se logré -

un sano crecimidnto, con estabilidad econémica general
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y viciversa de que, buando se devalud frecuentemente -
la mongda o se adoptd el régimenvde minidevaluaciones,
1q ecoﬁomia se desestabilizd en gran manera, experimen
tando la mayor .crisis de nuestra historia conéistente-
eﬁ altas tasas de infiécidn con recesidn.

No obstante de que el andlisis precedente satisface sg
bre maﬁera el objetivo del‘desarrollo del presente te-
ma, ta1 como al principio se propone, se emprenderé -
ahora el enfoque tedrico de las politicas de tipo de -
cambio. libre, en contraposicidén a'iaé politicas de -ti~
po de -cambio fijo, para demostrar qﬁe es éste dltimo -
el que nos convieﬁe para los efectos de lograr la ma =
yor estabilidad monetaria y.econémica en general, éir—
viéndose para ello de una tésis sobre 1la materia'y que
reproduce estractos de notables cconomistas y tratadis
tas internacionales, dejando en claro que, lo que se =
diga para el cambio libre es aplicable tambidn para la
politica de minidevaiuacidnes o de devaluaciones perid
dicas o frecuentes. Lo que sigue pues, es una }eprodug
cién de la tésis aludida: La Devaluacidn Monetaria en-
1a’0pti¢a del Desarrollo";

"El pensar que el tipo de cambio libre sirve para regu
lar la balanza de pagos proponiéndo a la disminucién o
eliﬁinacién de los déficit o superévit,'no resulta muy
recomendakle. En principio no es prudenté proponer, co

mo norma permanente, el tipo de cawmbio libre, ya que-
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es necesario primero, considerar la fealidad del pais-
en cue@tién; su posicién competitiva respecto de 1los -
principales paises con los que tranza; y las repercu -
siones en el lérgo plazo como producte de aplicar el -
cambio libre, si evaludndo éstos aspectosvellpais se =
"ehcuentra en una situacidn favorablé; entonces, una pg
1{tica de cambio libre puede serle recomendable para -
garéntizar el ajuste automdtico de. la balanza de pa
gos, -caso chtrario, & como ocurre con los paises bb -
bres, lo que cohviene serd el tipo de cambio fijo".
"El continuo deteriord de los indicadores éconémicos -
‘que por 16 generai ocurre en los paises pobres en un =-
régimen de tipo devcambio libré, de devaluaciones fre-
cﬁentes o, de minidevaluaciones,‘elimina_totalmente -
las virtudes que se atribuyen a este sistema, no se =
puede por tanto, adoptar ia mds fécil actitud de expo-
ner la moneda a una depreciaciéh-sin 1imites cuyés con
secuencias resultan inevitables y trémendamendamente'-
desastrozas para la economfa nacional®, |

"El libre juego-del'mercado'no siémpre se. ajusta al ob
jetivo deseado en la determinacidén del precio de la mo
neda, porque.el mercado de cambios se presta a la com-
.peteﬁcia imperfecta ya qué hay presiones de naturaleza
oligopélica que eSpeculan; Por otra parte, la constan-
te dévaluacién o el cambio 1ibre introduce fuertes in-

certidumbres en el comercio nacional.e internacional,-
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por cuanto ni.exportadqres ni imporéadoresApueden sa -

ber con exactitud el precio de sué ventas y de sus com
'pras", .

"Como la moneda de un pais subdesarrollado por--lo gene
ral es siempre még'débil que la de un industrializado,

las personas tienden a camﬁiar moneda nacional por ex- .
tranjera para proteger el valor de compra de; tenedof-

del dinero", cuanto mds si la‘econémia estd en crisis-

en que muchas veces el ahorro en délares empieza a’'des
plazar al ahorro en monedé nacional; poniéndo eh peli-

gro la inversidn y produccidn, vy éi el gobierno para =-

corregir.esfo elevatla tasa de iﬁterés al ahorro en mo
neda nacional, sélo en parte o momenténeémente logra =~

su objetivo, pero ahora a costa de propiciar una ﬁayor

inflacidn y devaluacidn, desestabiiizando asf mds la -

econ&mia.

"El sistema de flotacidn monetaria no estd resultando-

malhpara los paises industrializados,'empero, la situa’
ciéﬁ en el mundo en desarrollo es confusa y el FMI es
tima que éstos paises estdn en situaciédn desventajosa-

bajo el sistema de cambio libre".

La politica de libre cambio recordemos lo que.al prin-

c}pio se.dijo que, lo que se diga para el tipo de cam=-

bio libre es aplicable también al régimen de ﬁinideva;

luaciones o, a las devaluaciones frecuentes - esconde-

el #erdadero problema -~ ya que las tasas flotantes son
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coﬁo la morfina s evitan que éncoﬁtremos la verdadera-
solucién monefaria y ademds, no son bueénas para los ex
portadpres".' |

"Bl tipo de cambio flexible propicia que se réCurra a-
medios inflacionarios paré financiar el desarrollo y
‘qu lo.tanyo, reéulta én una continua depreciacidn de
1a‘monéda. - |

"El sistemz de tipo de cambio‘fijo se caracteriza por-
conservar'la'paridad estable en los cortos plazos, pro
poniéndo a los ajustes sdélo éuando la moneda esté baé-
tanfe sobrevaluada cuando haya mucha.presién a su de =
preciacidn oficial.

"{,0s importadores y exportadofes pueden realizar sus =
bperaciones seguros de que la moﬁeda nacional no varia

rdn .

Conclusidn.~ Las constantes devaluacionesbo el dejar -
que la moneda fluctie libremente conviene solo a los =
paiées ricos - siempre que no atraviesen por periodos-
dificiles o de tasas de inflacién’ elevadas o declive -
en' su actividad econdmica ya que solo éstos paises bug
den relaciqnarse favorablemente con el resto del omundo
en esto, el sistema de libre cambio facilita el ajuste
automético de 1la balanza'de'pagos orientando a 'la eco-

nomfa hacia la estsbilizacién".

"Sin embargo, en los paises pobres sucede diferente, -
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pbr que éstos se relacionan desfavorablemente en él éz
terior, lo que hace que en el mercado de cambios, en -
el comin de los casos, sus monedas tienden a la baja;-
y ademds, para 1ﬁchar‘més-eficazmente contra las altas
taéas inflacionarias como parte de.la polfitica aconse=
jable es necesario poner freno a la constante desvaldA
rizacidn monetaria apelaﬁdo a tpdos los medios posi -l
bles, siendo el mds directo, el mantener fijo el tipo-,
de'cambio"; |

La poiitica de tipo de cambio fijo propicird en el me-
diano ; largo plazd la mayor estabilidad econdémica ten
diéndo a protegerlos contra el detrioro de sus térmi -
nos de intercambio debido a la devaluacidén y porque -
Ibs pone en mejor posicién frente a los pagos al exte-
rior y ademds,-asegura un mayor volimen de reservas in
tefnacionales. Fiﬁalmepte; con la politica de tipo de
cambio-fijo resulta wmés viable planificar el desarro-
l1lo en un ambiente dée menor especulacidn, porque ello-
también propicia un”mayor desarrollo econdmico, no oﬁg
tante los. ajustes (devaluaciones) que se suceden en el
1érgo plazq pero que en todo caso resulta md s aConsejg
ble, antes'déleXponerse a uh continud deterioro gene ;.
ral de la economfa debido a las consecuencias funestas
de adoptar el sistema de cambio 1ibre; es decir, dejar
fluctuar libremente la moneda; adoptar el régimeﬁ de -

minidevaluacion; .o devaluar frecuentemente la moneda.
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Las cqnsecuencias funestas o deterioro general son, 62
mo ya se vio desde ei principio : La aceleracién de 1la
’ inflacidn, el desequilibrio mayor en la ba;anza de pa=
gos, la reduccién de 1és reservas -internacionales de -
divisas, el aumento‘de'la deuda ektg;né, mayores tasas

de'intérés, mayor déficit fiscal, recesidn,etc. Todo
lo cual se atenuarfa o evitarfa si tratamos en lo posi
ble de no devéluar la moneda, dgvaluarla sélo dequé§¥
de largos periodos y/o en pequerios porcentajes; sea -
cual fuere la coyuntﬁra inperné o externé. De ah{ la-

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

1/ Véase- - Tesis "La Devaluacién Monetaria en la Op-
tica del Desarrollo, presentado en la Uni
versidad "San Martln de Porres" J. Ocampo

¥, -"Crisis de la economia Peruana 1980-83" de
Emilio Barreto,Lima 1982, pig. 89-92.

- Publicaciones del -BCR: Memorias, Reseiias,
"Estudios Econdémicos", etc. ' '
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CAPITULO II

INDICADORES ECONOMICOS EN RELACION A LA MONEDA

( 1978 - 1987 )

2.1 LA BALANZA DE PAGOS.

‘Para analizar la balanza de pagos de un pais se-

puede hacer de 3 formas, es decir, partiéndq de tres

patrones:

1) La balanza global; 2) ia balanza neta bdsica, vy 33

la balanza en cuenta corriente. Describimos.brevemen-

te cada una:

1) La balanza global expresa el flujo
sacciones de un pais con el resto del
lanza neta bdsica mds los créditos de

~ra equilibrar la balanza de pagos, es

total de tran -
mundo. Es la ba
corto plazo pa

decir, para cu
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brir los déficit. 2) la balanza neta b4dsica éxcluye -
los créditos de corto plazo. o equilibradores, y 3)‘La
balaﬁza en cuenta corriente excluye los capitales a
largo plazo, que ne son ofra_cosa que créditos que se
obtiénen en éi exterior pagaderos a largo fflazo, dedu
.ciéndose la amortizacidn 4 pago que se hace por éstos
créditos.

Me jor que la balanza global, es considérar la ba-
1aﬁza neta bésica bor gque es‘ﬁés expfesiva de la rea-
lidad financiera y monetaria de un pafs, empéfo, me -
jor qué dsta, fesulta ser la balanza en cuenta co
rriente, porque con ésta, gl'no consi@erar ningin cré
dito externo, se refleja solo las transacciones que -
de un modo permaﬁente Yy necesariamente se realizan -
por que son vitales, como son las exportaciones, im -
porfacidnes, y los serviéios, mas las transferencias.
Por ésta razén, al desarrollar este punto se'enfatizg

r4d en la balanza de pagos en cuenta corriente.

‘Conforme al cuadro No.l, se puede ver quevla ba -
lanza en‘cuenta corriente arroj& resultados negativos
para todos los afios de las tres iltimas décadas, - ex
cepto 1985 y 1979 - debiéndose destacar que los défi-
cit fueron siendo cada vez mayores éon.el paso de los
afios, y a partir de 1981 sobrepasé la barrera de ios-

.mil millones.de“délares, cifra alta a‘nivel mundial,-
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méxime si se tiene en cuenta nuestro reducidd nivel de
exportaciones, el mismo que, despuéds de habef ido su-
biéndo hasta 1980, afio en que fué de 3,916 miliones de
délarés, empezé a bajar constantemente en cada afio que
siguid hasta 1987, afio en que fué de solo 2 mil 605 mi
llones de déiares.»Estos suqesivos decrecimiéntos de -
nuestfas exportaéiones se debe a la baja en la cotizq-
cién internacional de lés materias primas, ya que ‘las
equrpaciones no tradicionales casi han mantenido su =

nivel del afio 1981,

A continuacién analicemos la variabilidad de la ba
lanza de pagos en relacidn a la variabiiidéd del tip&—
de camﬁio: |
En los periodos 1957-1962, y 1963-1968 la moneda se -
mantuvo constante,es decir 50 hubo_devaluaéiones, Yy él
déficit de balania de éagos en Cta. Cte. fué de.poca -
significacién, 57 y 126 millones de ddlareé respectiva
mente. En los dos siguiéntes periodos, los gobiérnss -
de Velasco y Morales Bermudez, en que'con el primero -
se devalué, pasando el délar de 37.80 a 43.4 soles los
déficit de balanza de pagos en cuenta corriente fuercﬁ
algb mayores, empero, en los afios 1976-1980  gobierno -
de Morales Bermudez en qué.hubo depfeciacién el défi -
cit de balanza de pagos fuéd menor al del periodo ante-~
rior, el de 1969-1975. Es a partir de 1981 en que la =

moneda peruana sufre frecuentes y cada vez mayores de-
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valuaciones, en que el déficit de pagos externos se e-
levé tremendamente, por ejem., en 1983 el poréentaje -
de devaluacidn 1llegé a1 133.5 % vy se registrd un défi-

cit de 872 millones de délares.

E1l comportamiénto histdérico de 1as éifras nos‘dicé
que, cuando no habia devaluaciones o éstas eran poco -
frecuentes o minimas, también eran reducidos 105 défi-
cit de nuestra balanza de pagos, y viceversa, cuando -
se expérimenté'frecuentes y/d'altas tasas de devalua «
.ciZn, también fueron elevados los déficit de balanza —
de pagos. Es decir, ha ocurrido todo 1lo coﬂtrario de -
lo que prescribe la téoria Econdmica y que taﬁbién~ -
constituye argumento de quienes gobiernap, bara ;os e-
fectos de devaluar la monedé cuando diccen que, bara co
rregir los déficit de balanza de pagos hay que, como -
inmediata y directa medida, devaiuar, porqge con ello~
se asegurard un mayor ingreso bor exportaciones Yy a su
vez, un menor egreso de divisas por im@ortaéiones. Es
to no se ha'logrédo por nucstra poca capacidad'para ex
portar productos no tradicionales y debido al cardctey
rigido de nuestras importaciones, es decir que 5010 -
las suntuariaq-se pueden restringir.

De todq lo dicho se concluye que definitivameqte ha -
quedado descartada la devaluacidn como instrumento co
- rrector del déficit de la balanza de pagos o lo que -

es lo mismo, para mejorar nuestra balanza comercial.



36

¥

2.2 LA EMISION PRIMARIA.

La emisién primaria, conocida tambidén como emisidn
>bancaria, estd constituida pof el circulante mds las -
reservas baﬁcarias, es decir, por los biliet%s y mone-
das ( en m/n )’emitidos y que estdn en cifculacidn, -
mids los depésitos de encaje en moneda nacional del sis
tema financiero en el Banco Central de Reserva. En o
troé términos, la emisidn primaria son las obligacio -
nes en monéda'nacional del. BCR para con el sector pri-
vado., También la emisi&n se puede conceptualizar por =
el lado de las fuentes; es decir emisidn: Cfédito al &
fisco mds crédito al sector privado mds Operacibneé de

redescuento mAs Operaciones netas de divisas.

Por el cuadro No.2-se puede'apreciar las cifras ab
solutas dg las variacionesvanuales de la emisidén pri-
maria y de sus componentes: el circulante y las reser;
vas, y por el cuadro No. 3 tenemos las variaciones re
1atiyas de 1la emisidn”priﬁaria, y del circulante como
porcentaje de 1la emisién.ATodo esto, para los afios 19
70-1987.

Por las cifras podemos constatar que.el total de la e
misidn primaria registra altas tasas de‘creeimiénto -
anual y aunque con muchos altibajos, hay_unalclara ten
deﬁcia al alga, es decir que, conforﬁe fueron transcu-

rriéndo los afios, la emisidn crecid a tasas cada vez -
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mayores, eilo no obstante, que desde el principio tiene
altos incremgntos: as{ en términos corrientes en 1972~
crecid en un 36_%, en 1974 y 1976, por sobre el 4O %;-
'_y, en el periodo de Morales Bermudez, la emisidn cre -
cid en 105.7 % en 1979 y en 76.3% e6_1§80, luego desde
1983 en adelante se ve que 1a.emisién anﬁalvllega casi

al 100 %; y en 1985, l1la emisidn primaria crecié 530.6%

Comoiéonsééuencia de este incesante incremento de
la emisidédn, se ha acreceptadd la oferta‘moﬂetaria perc
no de una manera'real por cuanto no obedecid a:un in-
cremenfo de la produbcidn, sino por efecto de la fabri
‘cacidn de billetes orientados a costear los crecieﬁtes
y abultados gastos del sector piblico. Esa diferencia-
entre el ritmo de crécimiento de la emisidn y el del =~
PBI viene a ser de efecto altamente inflac%onario, 6
para ser m&s claro, ello esllo que determina la infla-
cidn, como en efecto, la media del crecimiédnto de 1la
emisidn para el period§ 1970-1987 es de 80 % y la me =
dia.dellPBI (anual) es de solo el 3 %. Esa diferencia~
del 77 %, conforme a la ecuacién de 1la feorih cuantita
tiva del dineré, a una velocidad constante, nos d4d el
nivel de precios o sea, la inflacién; y la media del
incremento anual de la emisidn fue de 80 %, contra un
3 % en el PBI, con lo que tendrfamos una tasa media de
inflacién del 77 % para cada afio. Comparando éstas re

laciones conllas del cuadro No. 3 vemos dque hay bas -
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tante aproximacidn, en especial para los afios de 1979~
en édelante. El incremento en la velocidad de circula-
cidn del dinero a partir del afio i983 ? los controles-
de pre;ios por él'gobierno militar durante 1970 a 1977
en conj&nto hiciérdn‘que la inflacidn no crezca al rit
mo‘de la.emisién, pero en condiciones normales, sin -
precios reprimidos politicamente exiéte un alto grado-
‘de correlacidn entré lé emisidn primaria y la infla ;-
cidn, es decir que la variabilidad anual de los 2 es -
casi_la-misma. En conclusi&n, en la medida en que se =~
iﬁcremeﬁta 1a‘emisiéh se incrementard también la infla

cién.

La importancia de haber hecho éste andlisis de 1la
relacién de comportamiéntos entre la emisidn y la  in
" flacidn o sea, cémo incide aduella en ésta, radica en
qﬁé é su vez, la inflacién incide en el tipo de cambio
que es a lo que queriamos.llegar, por cuanto el objeto

central de este trabajo es la moneda.

En efecto, con el objeto de étenuar la inflacién,-
se acostumbra implementaf politicas de estabilizacidn-
Ae 1a demanda es decir, para diéminuir dsta a f£in de
Que los preciosialcancen sus niveles reales o de equi-
1ibrio;'y es la elevacidédn del tipo de camﬁio uno de =
los medios que al respecto se postu}an - los otros me

dios son 3 la elevacidn de las tasas de interds, la =



39

elevacidn de la carga tributafia,iy la elevacidn de =
los salafios‘-, y se devalﬁa'la moneda para qﬁe, ai en
carecerse el costo de los productos importados se res-~
trinja la demanda interna por la menor importacién. El
que sé logra o ndleétos resultados es materia de otro; i

andlisis, pero lo cierto es que la decisidn politica -

de devaluar la moneda obedece a un fin supuestamente
anti-inflacionario, para hacer mas " reales" los pre =-

cios,
¥

Pero hay muchas otras razones'por>1os que también -
la inflacidn es respﬁnsable de la devaluacidén, aparte-
del accionar del Banco Central de Reserva. Estos son :
que cuando se estd ante un proceso altamente inflaciof.
nario, cunde en los empresarios como en el resto del
pﬁblico;la desconfianza en la politica-gubernaméntal -
que deriva en una Secuéla de incertidumbre y especula-
‘cién que termina porlconducir a un proceso imparablé -
de dolarizaciédn y que no es otra cdsa‘que la tendencia
a comprar ddlares para defenderse de la inflacidn, -
llevando esto a su vez al desarrollo del mercado ne =
,grd en el cual la cotizacidn dél délar es siempre. mu
cho mds alto que en el mercado oficial ‘= los bancos y

casas de cambio - o que la cotizacidn oficial.

Lo dicho se constata, a travéz de las cifras del =-

cuadro No.3 en el que se observa gue cuando la tasa de
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inflaciﬁﬁ era bajfsima como en los afios 1970 al 1974 -
no habfia devaluacién, perd'cuando la tasa'de inflaci&n;
fue mucho mayor, la de devaluacidn ée hizo presenté‘ Yy
a un ritmo similar al de la inflacidn. Esté es grave-
para el.paisvcuando las tasaé como en.los afios 1983 =
1985 y 1987 en adelante, son por éncima del 100 % por-
que genera graves desequilibrios en nuestras operacio-
nes an el exterior; con perjuicios para el Perd, tor-
nando a sﬁ vez en muy difficil el‘manejo de la economia
porque si por ejém. la inflacidn anual va por el 1000%
o mds como ya lo estd siéndo hoy, no se puede adOptaf-
la decisidn politica de devaluar la moneda en igual ta
¥ : .
sa por“més que el mercado negro y otras circunstancias
fuercen a ello, porque en vegz ae conducir a,Sbluciones

agrava mds la crisis.

2.3 LA POSICION DE CAMBIO DEL BANCO CENTRAL

ﬂEl;fin de tratar este punto es més referencial ;
qﬁe propiamente de andlisis, por cuanto mds adelanté ;
se verd las reservas internacionaléslnetas, que son =
mds conocidas y expresivas de la economia nacional. Pe
ro se le incluye en este capfitulo para que as{ como en
el marco conceptual se deslinde la diferencia concep -
tual éntre las RIN y la posicidén de cambiés, aqui se a
precie ya estadisticamente es decir cuantitativamente-

la diferencia entre ambos términos monetarios,



4y

Se hébia‘dicho en el punto 1.5 que a diferencia de
1las RIN, la posicién de cambio incluye ademds los pasi
vos en moneda extranjera a largo plazd y-los pasivosA-
con r;sidentes en el pafs. Por el cuadro No.2 vemos =
que tenemos varios parémetrps de.las reservas de divi-
sés, para confrontarlos con la posicién de cambios, vy
al hacer la observacidnvdellas cifras bara el periodo~-
de eétgdio,:tenemos_que, con las reservas de divisas =

dgducido de las obligaciones a Forto Yy largo plazo es
decir, con el vefdadérO'concepto de las reservas ihteg
nécionales netas es que guarda mayor relaciédn o aproxi
macién la posicién de cambios, no asf con las reservas
brutas ni comprendiéndo solo la deduccién de las obli-
gacion?s en el corto plazo. Se nota que para todos los
afios las RIN es algo ﬁayor'a la posicidn de cambios, o
sea que, la diferencia entre el saido deudor ( Activos
‘internacionales y otros activos en m/e ) v el saldo =~
‘aqreedbf ( Pasivos internacionales y otros pasivos en-
m/e) del BCR{ ha sido.siempre en el Perd, menor que la
diferencia entre los activos y pasivos internacionales
-1/., ésto se explica més facilmente de otro modo, en-
qﬁe si las RIN fueroq mayores que la posicidn de cam.-

bios del BCR, se debe bdsicamente a que los recursos -

1/. Véase " El sector Externo y las Reservas Interna -
" cionales", Banco Central de Reserva del Peri, Ju -
nio de 1982,
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captados por la banca comefcial bajo la forma de depé-
sitos y cértificados.bancarios en moneda extranjerav -
(estobés.los otros pasivos en m/e), ha sido en ﬁn ni -
vel'mayorlal encaje que ésta mantenia en el instituto- 

emisor.

2.4 EL TTPO DE CAMBIO

El tipo de cambio o. sea, la cofizacidn en intis de
la moneda extranjera, mds concretamente del délar Nor-
teamericano, cénforme'se ve én el cuadro No.2, después
de haberse mantenido estable en 38,70 soles pofidélar-
en los afios 1970-1974, sufrié pequefias alzas en los 2
afios que siguiéron hasta ser de 55,76 soles por délar,
pero luego, de 1978 a 1982, la cotizacidn del délar se
dispara a un segundo nivel muy>superior y cada vez ma
yor, desde 156 a 700 soles/ délar;vparé finalmente; -
desde.1983 en adelante’alcanzér un terreno y cada vez-
mds empinado nivel de alza, para ponerse a razdn de -
los 33,000 soles (33 intis) él délar;y aunquei1988 yva
no entra en el periodo de ‘anédlisis, co;viene resaltar-
que en solo tres meses de éste afio, el dbélar subid de
210 intis en setiémbre, a mds de 1,000 intis a media =
dos de Diciémbre pséa, a mds de un milldén de soles, de’
solo 38 gque lo era entre 1967-1974; y de 26.80 para -

los afios 1961 a setiémbre de 1967.

%
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Para vislumbrar mds la gfavedad de la devaluacidn-
de lé mbneda peruané en los ﬁltimos‘aﬁos,tomemos .los
los afios de las tres dltimas décadas,Adividémoslo en -
dos grandes periodos y gomparemds. Asf{ tenemos que en-
los primeros 15 afios, de 1966 av197h la ﬁoneda peruéna
se devalué en un 0.0099 % anual como promedio, mien -
tras que en los siguienfes 14 afios de 1975 a 1988, la-
devalyacidd fue de 106.3 % como promedio anual, Estas-
cifras, as{ como no aparecen en el cuadro No.ﬁ, no pue’
den aparecer tampoco en una pubiicacidn oficial,. pero
son fedles bérque expresah'la vefdadefa'magnitud de 1la
devaluacidn de la moneda peruana. En el cuadro No.3, -
solo era los afios 1983 en adelante apareceﬁ cifras su
periores al 100 % para la‘devaluacidn ya que en el lap ‘
s6 que antecedié a este afio las tasas son mucho meno -
réé. Esto se debe a que para ei cdlculo del cual resu;
ta el 106.5 % se incluye la devaluacidén del afio 1988,;
que es por démés alafmante'( de 210 a principios de a-
ﬁo;"el”délar pasé a mésrde mil intis a mediados de di-
ciémbre) y en el cuadro solo se considera estad{sticas

hasta 1987,

El objeto de estudiar aqui la evolucién histérica-
dei tipo de cambiq o mejor_dicho del valor de la ﬁone-
da obedecela Que en torno a.esto giré el presente tra-
bajo de investigainn, a efectos de llamar la atencidn

de no solo el gobierno de turno sino también de todos
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los estudiosos de la econeﬁia, de que no se puede se-
guir devaluando la moneda ni permitirlo de ningin | mo
do, como ha venido ocurriéndo en la dltima década con
el goﬁierno de Belaunde y peor aﬁn con el gobierno ac-.
tual en que si bién en su primer aiio ( 1985 a 1986 ) -
sometié a la moneda a un rigido control manteniéndolo-
a razén de 13,940 soles el délar ( 13.94 intis por dé-
lar), %pego en los dos afios que siguiéron adopté un -
sistema de devaluacién periédicg tomando para elio en
_ consideracidn el nivel de la inflacidn as{ coﬁo la co-
tizacidén del délar en el mercado negro, siendo al pare
cer ahora éste el que tiene bajb sus riendas él con -
trol de la moneda y ya no siquiera el sistema financig
ro éom? lo era antes, ya que la-feciente reinstaura -
cién de la transaccidén de délares por los bancos y a-
gencias de cambio nos esté permitiéndo.ver que la coti
zacién del délar en éstas, es bastante aproximada a la
cotizacién en el mercado negro, quedando muy a la zaga
el tipo oficial de cambio; - Sin embargo, dado .a que la
mayor transaccién se realiza en el mercado negro - en
tonces lo era en el sistema financierp-, esto fuerza -
al gobierno a dejarse llevar por esta tendencia y por
ello, a dictar fuertes devaluaciones cada ciertos pe -
quefios periodos; No se haBlaré mds sobre esto aquf por
que es materia del capitulo cuarto todo 16'relécionado

a politicas, sino que solamente se agregard que, como
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consecﬁencia de las.exacervadas tasas de devaluaci3n;-
debido ai,desconéierto que genera en la bolitica y en
los negocios, se acrecienta la inflacién y con ella la
crisis volﬁiéndo a su vez 5 forzar a una mayor devalua

cidn y asi sucesivamente.

2.5 LAS TASAS DE INFLACION Y DEVALUACION

Respecfo a la devaluacidn, hay que admitir que en-‘
la elaboracidén del-plad de tesis se ha incurrido en un
error al considerar por separado el tipo de_cambi§ y,;
la devaluacidn por cuanto, el andlisis del uno implica
-necesariamente ei del otro, y'como ya se habld de la =
devalﬁacién, aqui{ solo se tratard de la inflacién, y =-
atn de ésta ya se ha dicho algo en el punto precedente
y al tratar la emisidn primaria, pero cdnviené resal -

tarlo ahora y decir todo 1lo demds que sea pertinente.

La inflacién, und Qe los principales indicadores -
de la economia, en el Perd Aespués de haberse manteni-
do por debajo del 10 % en los afios 1950 a 1973 con 1la
sola excepcigﬁ de los afios 1959, 1965 y 1968 ép que -
fué del 12.8 %, 16.3 % y, 19 % respectivamente 1/, , a
ﬁartir de 1974 fué'siendo afio a afio cada vez<@ayor lle
gando asf en 1985 al 163.4 % y solo en los afios 1986 y

1987 se contuvo un poco debido al rigido control de =

precios por el gobierno pero ain asf{ los niveles logra

1/. Véase " Actualidad Econdmica", revista de May.1988
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‘dos fﬁeron suberiores a los obtenidos haéta 1982,

Nuestra economfa estd ya tan deteriorada, o tan grave-
es nuemtra crisis, que.ni adn los severos controles o-
ficiales de los precios logran ‘ya contener el proceso-
inflacionario comd si era posible una década atras con
la dictadura militar, y ello obedece a que en ese en -
tonces , no habfia devaluacidn de la moneda y la tasa -
deiinteréS'sé mantenf{a estable, variables éstas con -‘
los'qUe guarda una esﬁrécha relacidn la inflacidn, de
modo qgue, cada uné de éstas trgs fuerzé a variér a las
otras en igual sentido y magnitud aifin de que no ée'—
produzca.o al menos no se acrecienten los desequiii -
brios o desarreglos'en la economia, y esto se explica-.
me jor porqﬁe; para los efectos de "compensar" a los em
pfesarios frente a los incrementos de los costos de -~
los féctores de produccidn por efectos de la inflacidn
se_acostumbra devaluar la moneda'en un mérgcn cefcano-
o igual al de la infiacién, con 1o que se "deéalienta"
ia importacién, pero Si se pretende "incéntivar" 1ave£
portacién, o para que los exportadores se sientan com-
placidos, se devallla en una proporcidn mayof a la in -

flacidn.,

Por otra parte, con fines de no desalentar el aho-
rro por efecto de la inflacidén, se acostumbra elevar =
la tasa de interés en un mdrgen tal que garantize se =

mantendrd el nivel de ahorro para lo cual se subird el
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interds al mismo nivel de la inflacién o tambiédn a un-
mayor nivel de ésta y que se conoce como tasa de inte-

rés real positiva, para "fomentar" el ahorro.,

Pero el caso es que, en economias como la'nﬁestra,;"
la devaluacidn y las alzas de interds inciden en una -
mayor inflacidn, es decir cadabuna.de‘las tres varia -
bles incide en las otraé dos en razdén directa. Respec-
to delmefecto de la devaluacién spbre la inflacién,‘sg
g@n andlisis efectuados por 10; redactores de "Resefia=
Econémica" del BCRP, en el primer afio del segundo go -
bierno dé Belaunde 1/t, por cada 1 % de devaluacidén el
nivel'de precios sube en 0.178 % o lo que es io mismo?
pof cada 100 % la inflacidn sube en un 18%. Y en cuan-
fo.a 1a tasa»de'interés; del misﬁo estudio aludido se
extraeYQue por cada 1% de alza en el interés la infla-

cidn sube en un 0.033 % o, por cada 100 % en un 3.3 %,

A la actualidad, las repercusiones monetarias si -
guen cobfando en»grén parte vigencia ya que si observa
mos detenidamente toda la informacién estadfstica de -
lgs cuadros Nros, 2 y 3, nuestra realidad actual no =
se diferencia mucho de la de los afios 1980-1981 sino
solo en que hayvaigdn agrAVamiénto de la crisis peré

dentro de 1o que se 1lamaria el mismo modelo economico’

1/.'Véase'"Reseﬁa Econdmica" del BCRP, de Julio 1981.
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Este breve anéiisis de 1las incidencias en torno a-
la inflacién nos sirve pués para reflexionar y enmen -
Aar fumbos, a efectos de esforzarnos a como dé lugar, -
a que éstarbaje del nivel que ha venido alcénzando~ en.
los dltimos afios, ya que la infiaqi&n es él meollo de
la crisis y si se la logra controlar estaremos a su =
vez éontrolando indirectamente las otras variables enf
un modo tal que el juego del conjunto de sus repercu -

siones favorezca la correccidn de la crisis.

2.6 LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

Al hablar de la bosicién de cambio del BCR’ya’nos.~
habfamos ocupado en algo de las reservas internaciona-
les nefas‘( RIN ) vy deciamos que hay tres pardmetros,-
concep%os o niveles de las reservas de divisas:
le, Las Reservas Brutas; 29, Las reservas brutas menos
las obligaciones de corto plazo con el exteriér; y 3¢.
Las reservas brutas ﬁenos las obligaciones de corto ¥y
largo plazo con el exterior. Aqui lo que nos interesa;"
este'ﬁltimo concepto que es el nivel real de las reser
vas nétas. |

Por el cuadro.No.Z apreciamos los valores absolu -
tos del nivel de las RIN para el lapso 1970-1987, y se
puede diferenciar claramente la naturaleza de la evo-
lucidn de éstos ségﬁh los gobiernos de turno. En efec-

to, vemos que en la dictadura militar de Velasco las-
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RIN fueron positivas en tédos 1os_aﬁos- como lo habfa-
sido siempre - pero en un nivel medio bajo, de.hoo mi-i
1lones de délares en cada afio, que viene a ser de alre
.dedor de la octava parte del valor de nueétras exporta
ciones. Luego para los afios siguientes, de 1976 a 1979
en ei'gobierno de Morales Bermidez, las RIN son negati
vas—ed cada afio excepto 1979, ello no obstante de que-
las exportaciones y la deuda externa - 2 medios de pro
veernos de divisas - habian crecido en gran forma en =
céda afio como lo muest;a el cuadro No.3 . La razén de

este nivel negativo de las RIN, habiéndo sido positi =
vos con la gestidn politica precedente la encontramos-
en que con M. Bermudez se abond amucho mds por concepto
de servicios a la deuda externa segin como se observa-
en el cuadro No.l;'en que con Velasco se pagé;servi -
cios en un promedio de 180 millones de d6élares por aﬁo
@ienfras que con Bermudez la cifra asciende a 660. Por
otra‘pgrfe,la~balanzé comercial nos fué ligeramente =

mds favorable con el gobiérno de Velasco.

Con él gobierno de Belaidnde, en los aﬁosl1980-19853
las RIN tuviédron su nivel mds alfo,dé la historia, a =
un promedio de 980 millones de délarés en cada aﬁo' y
un mdximo de 1480 millones en 1980. Ello se debid a -
que la deuda externa de 6 mil millones de délares en

1980 subié a mds de 10 mil millones en 1985 1/., ha-

1/. Véase "Actualidad Econémica" de Mayo 1988,
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biéndo ingresado por afio un promedio de 1;022 millones
de;délares:de capitales a largo plazo, contra 587 mi-
1loneslen el éobierno de Mofales Bermude=z, conforme se
vé en el cuadro No.l} ademds, los servicios por la deu
da pdblica exferna, que de 1980 a 1983 habfan sido al
tos, en 1984 y 1985 experimentaron una notable disming:f
ciédn, siendo en éste Ultimo afio de 818 millones de dé-

lares contra 929 millones en 1978,

Por ﬁltimo,‘coﬁ el gobierno actual, IOS'RiN volvig
ron a decaer hasta tornarse negativas. Belaﬁndg dejé -
en las arcas del BCR 971 millones de délares; y a 1987
sélo quedaban 43, a Enero 22 de 1988 las RIN eran ya -
negétivés_en'— 88 millones y, al 9 de diciémbre eran -
-280 millones de délares. Ello se debid a que no obs =
taﬁte de que nuestra deuda externa siguid creciéndo -
(de 14,477 a 15,441 millones de dgiares entre 1986 v
1987), ingresé capitales a iargo plazo por afio en meno
res volumenes que ccn el gdbierno anterior; y también,
nuéstra balanza comercial que en los gobiernos aﬁterig
res venf{a siendo positiva, en los afios 1986-1987 fue -
negativa 1/., debido al decrecimiénto de las exporté -
ciones Yy al desmesurado incremento de las importacio-

nes 2/,

1/. Véase el cuadro No.1l
2/. Véase el cuadro No.3



. b1

La posicién adoptada por el actual gobierno, la de
no aceptar la naturaleza de la condicionalidad”de los~
créditos que provee el FMI:es una de las raéohes fun-
damentales del agotamiénto de nuestra reserva'de divi-
sSas, y esto digamos que es de naturéleza coyuntural'pg
ro hay otra que es de cardcter eétructural-y estd =
constifuido por nuestra poca capacidad para export;r -
o mejor dicho, que nueStrés exportaciones son muy exi-
guas en relacidn con 1la magnitud de nuestra poblacidén,
de nuestro territorio y de ﬁuestros recursos ( mineros

pesqueros, enegéticos, forestales, etc.).

Es importante haber tratado de las reservas de divi
sas én_este trabajo, porqﬁe ésta variable también guarxr
da relacién con la moneda es decir, con la devaluacidn
por cuanto, cuando el BCR Vé que su disponibilidad de

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

~derd medidas inmediatas para proveerse de ellas a fih-
de pod%r cumplir cén sus-Obligaciones contraidas con ;
el exterior v con las que se céntraigan en el futuro .,
Las medidas a adoptar pueden ser muchas, pero hay una-
ﬁuy usual cual_es, la'devaluacién, presuponiéndose -
-como ya se dijo en el punto 2,1 al hablar dé la balan
zaiqe.pagos- que -con ésta.se alentard las exportacio -
nes yﬁse desalentard .las importaciones, resultando co-
mo consecuencia de esto un saldo favorable es dedir,un

incremento de nuestras reservas. Se hace notar aqui{ -
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que ésto es lo que se acostumbra o se cree que puede =
ocurrir, pero que se dé en la prdctica es ya distinto-
y materia de un andlisis més profundo.o apropiado tal

como se hard en el capitulo cuatro.

2.7 OTROS INDICADORES ECONOMICOS

Las variables econémicés hasta ahora no tratadas =
pero- que merecen alguna mencién.por cuanto si bién no
constituyen materia de este estudio, es pertinente tra
tarios sicmpre en todo andlisis de caructer econémico~
y en éste caso las insertéremos estableciéﬁdo alguna -
relaéidn entre éstas y la moneda o la devaluacién, que
eé nuestro tema centra}; Estas variables son: La liqui .

déz, el ahorro y el déficit fiscal.

Vedmos primero la liquidéz. Son todos los medios de pa
go con que cuenta un pais. Son las obligaciones moneta
rias del sistema financiero para con el sector privado
y estd constituido bOr la suma de éstos 3; dinero, cua

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

Por el cuadro Nro.3 vémos cédmo la liquidéz que co-
mo por piento del PBI iva subiéndo hasta el afio 1973,~
luego desciende en todos lo afios qué siguiéroh hasta -
1985 en que fué Sdlo del 9.6 % del PBI y en los afios -

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

1/, Véase Las Memorias Anuales del BCRP.
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que tenfa en los primeros éﬁos del gobiérno de Belaiin-
de. Tero io preucupante es no solo’ la baja del nivel =
de 1ihuidéz en la dltima década sino que ésta fué tor-
ndndose cada vez mids en délares,.condicionando con -
ello a que el crédito interno también,se dolarize, Aln
dismipuif la liquidéz, hay que bajar la tasa del encé-
je.baﬂcario con el fin de que no merme la oferta de -
i :
créditg, tanto por esto como también porque con la me-
d£da aludida se libera una cantidad para el circulante
la demanda de bienes resulta incrementdndose y con e=’
ilokla iﬂflacién, es por &1 que, contrariamente a 1o =
que prescribe la teoria ecpnémica que el exceso 4 alto
nivel de liquidéz es de.efecto inflacionario, en el Pe
rd se ha vgnido dando "lo contrario en que, frente a -
ﬁna gran baja de.nugstrp nivel de iiduidéz como por =
ciento del PBI, se ha registrado una inflacidn galopaﬁ

te en la ltima década.

La otra variable, el ahorro, estd relacionadp ‘con
la tasa de interds, y a travéz del cuadro No.3 vemos -
cual ha éido la evolucidn del ahorro como porciento =
del PBI y del ahorro en moneda nacional como porciento
del total; a partir del arfio 1970,vse aprecié que, has-
ta 1977 casi todo el ahorro era en moneda: nacional, -
luego, desde~i978 hasta 1984, el ahorro en monéda ex -
tranjera fué-cuﬁriéndo cada'vez uha mayor prOporci6n -

del total del ahorro es decir,vque'éste se fué dolari-
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zando,_conduciéndo por ende a que‘tgﬁbién el crédito -
interno con el correr de los afios se hagavcada vei més
en délares, asi, mientras en 1980 el crédito en m/e -
significaba ei.29% del total, en 1984 era ya del 43 %.ﬂ
Esta situacidn hacia que>con la devaluacidén se”encarég
ca tremendémente el créditq. Por otra parte, el mismo;
cuadro No.3 nos muestra que el ahorro global fué éieﬁ
do un porcentaje cada vez menor del PBI porque, del -
14.1 % en 1971 la cifra va descendiéndo constantemente
hasta 1979 en que es 5.8 % del PBI y en los afios dé la
dltima década el ahorro ha significado alrededor del 7
por ciento como promedio del PBI. Las cifras nos hacen
ver que no se cumple lo quelprescribe la teorfa econd-
mica y que es bién aceptado y segundo, cual es, que, =
las alzas en la tasa de interds sirvén_para preservar-
el nivel de ahorro. En economfas eomo la nuestra no se
cumple ésto porque mientras el ahorro como porciento - 
del PBI ha descendido estrepitosamente en las 2 dlti =
mas décadas, la tasa de interés se ha ido elevando des

de eI 5 % hasta el 252 % conforme al cuadro Nro.3.

ﬁinalmente tehemos‘el déficit fiscal, y se consi-
dera aqui, porque, para los eféctos de corregirlo, uno
de 1los instrumentbs que se emplea es la emisidén moneta
fia v la emisidn de valores ( bénos del gobierno, los-
que se ponen a la venta en el sector pfivado), ambos.—

dé-efecto altamente inflacionario - como ya se dijo al
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tratar la emisidén primaria - . El Déficit»fiscal es ge
neralmente de diffcil manejo es decir, diffcil de co-
rregir, y se torna peligroso para una economfa, cuandé.
es eleyado. Normalmente se admite que el,déficiﬁ fis -
cal no debe ser mayor al 1% del ﬁBI sin embargo, en =
el Pafﬁ y como lo muestra el cuadro No.3, solo en los-
afios 1§70, 1971 vy 1979 el déficit' fue alrededor del -.
14 del PBI, en los dem4s afios fué de un 5.7 % del PBI-.
como promedio, cifra alta en el contexto histérico y -
a nivel internacional.-Si el déficit fiscal hubiera si
do'menor en el Perd, tambidn hubidra sido menor la e-
misién y con ello 1la inflacién y . por ende tambidn  1la
devéluécién, segﬁn la.naturaleza de las incidencias -
que se ha venido viéndo desde ell " principio del pre-

sente capitulo.



I. BALANZA EN CTA.CTE(A+B+C)

A. Balanza Comercial(l-2)
1. Exportaciones
Tradicionales
No Tradicionales

N
.

Importaciones
Bienes de Consumo
Insumos

Bienes de Capital
Diversos y Ajustes

B. Balanza de Servicios(3+4)
3. Financieros
4, No Financieros

C. Transferencias

II. CAPITALES A LARGO PLAZO(D+E)

D. Sector Privado '

E. Sector Piblico
Desembolsos
Refinanciacidn

Amortizacidn
Otros Capitles

II1. BALANZA NETA BASICA(1+411)

CUADRO N 1

PERU : BALANZA DE PAGOS
(Millones de Ddlares)

Periodos Presidenciales

1957-62 1963-68 1969-75 1976-80 1981-85 1986-87 1978

- 57 =126 -
30 50 -
409 715
360 673
49 42
379 665
78 110
137 256
146 209
18 90
-106 - 202 -
- 51 -109 -
-53 - 93 -
18 25
50 104
Y 14
3 89
- 6.8 - - 22,3

346

83
1099
1026
73
1182
121
535
349
177.
313
180
133
51
381

73
308
443

167
1
35.7

- 233 - 861 - -1287 - 164
351 298 - 264 304
2526 3136 2568 1972
2052 2445 1897 1619
474 692 686 353
2175 - 2838 2832 1668
179 352 . 367 87
941 1107 1213 753
671 1018 905 450
384 360 178 378

- 707 -1327 - -1164 - 598
- 660 -1072 - 795 - 646
- 47 . - 255 - 369 48
123 168 11 130

. 587 1022 711 444
87 19 77 - 39
500 1004 635 405
905 1344 532 784
323 399 - 291

- 705 -1255  ~1522 - 569
- 23 516 1624 - 11
353 161 - 575 280

1979
953

1722
3676
2866

810

1954
139
921
625
269

-921
-931

10
152
656

39
617
. 695
928
-980
- 26

1609

1980

© =101

1981

-1728

1982

-1609

826 - 553 - 428

3916
3071
845

3090
387
1172
1087
444

-1071
- 909

- 165
147
463

92

3249
2548
701

3802
578
1401
1454
369

-1336
-1019

- 317
161
648

260
388
1537
163
-1311

-1080

3293
2531

762

3721

464
1321
1411

525 -

~1348
-1034

- 314
167
1200

205
995
1934
109
-1048
- 1

- 409

1983
- 872

293
3015
2460
555

2722
349
1026
900
447

~1384
-1130

- 254
219
1384

- 47
1431
1530
1024

~1145

22

512

1985 1986
125 -1079
1192 - 65
2978 2531
2264 1871
714 649
1806 2597
112 336
841 1019
558 801
295 105
-1181 ~1164
-1011 - 821
- 170 - 343
136 150
691 630
-123 24
8l4 606
693 . 495
201
-1329 1453
1249 1564
816 - 449

" FUENTE: Revista "Actualidad Econdmica'. Mayo 1988, Lima.

.



CUADRO N 2
INDICADORES MONETARIOS DE LA ECONOMIA  PERUANA

RO EMISION PRIMARIA TIPGS DE CAMBID LIQUIDEZ INTERES NOMINAL RESERVAS DIVISAS _ AHORRO_INTERNO POSICION DE
. T TEillobes Intis)I ~ ~ (Soles ptr Dolar) ~  (Killones de Intis)T ()2 (En millones de Dolares) m (MIlIones de Intis) W
Circulante Reservas Total Oficial CBME _Enm.n. _Enme Total Pasiva® Activa _Brutas Obligc.a CP Oblig. LP _alP _a CP _Total _En m.p. _En m.e Total .mllns.m.:ai

1970 19.0 5.1 24.1 38.0 54.4 0.4 54.8 5.0 . 12,0 366 366 324 2,150 1,491 3,681 318.3
1971 . 2.7 3.7 25.5 38.0 62,9 0.2 63.1 5.0 12.0 333 333 294 2,242 1,45_0 3,692 _— 277.3
1972 25.4 © 7.8 33.2 . 38.7 75.0 0.2 75.2 6.0 12.0 517 517 438 2,370 1,462 3,832 _ . 429.9
1973 31.3 4.3 35.6 38.7 89.9 0.4 90.3 5.0 12.0 568 568 533 2,709 1,423 4,132 438.8
1974 - - 38.3 12.0 50.3 38.7 109.4 0.8 110.2 5.0 12.0 809 809 809 3,441 1,796 . 5,237 616.4
1975 48.4 4.7 53.1 40.4 129.1 0.7 129.8 5.0 12.0 429 429 408 4,332 1,905 6,257 110.3 0.5 "110.8 263.0
1976 55.6 23,4 79.0 55.8 179.2 - 0.7 179.9 9.0 16.5 307 307 =191 5,250 2,134 7,384 130 0.7 130.7 -338.0
1977 '68.3 29,57 97.8 84.2 - 223.6 3.9 227.5 11.5 17.5 417 417 ~496 6,263 2,304 8,567 163 3.9 167.1 =~830.0
1978 102.9 4.9 147.8 156.3 171.7 303.5 48.7 352.2 29.0 31,5 469 . 469 -612 7,226 ;4’,098 9,324 214 48.7 263 -887.0
1979 i 183.0 l 121.1  304.1 224.8 277.7 547.6 148.2 695.8 30.5 32.5 1,301 1,301 426 7,941 1,393 9,334 386 148 535 187.3
1980 318.3 217.8 536.1 288.8 295.1 = 977.6 380.1 1,357.7 30.5 325 2,215 2,215 1,480 8,126 1,469 9,595 701 380 1,081 603.9
1981 526.2 262.8 789.0 422,.3 426.2 1,733.3 653.8 2,387.1 50.5 47.5 1,272 1,272 793 8,173 1,516 9,689 1,301 © 654 1,958 22.0
1982 734.0 18%.9 923.9 697.6 706.6 4,077.7 148.8 4,226.5 55.0 47.5 1,660 1,660 874 9,280 2,068 11,548 2,121 1,481 3,602 - 57.0
1983 1,333.1 485.3 1,818.4 1,628.6 1,659.2 4,822.8 .3,264.6 8,087.6 60.0 60.0 1,746 1,746 684 11,007 1,513 12,520 3,719 3,265 6,983 -441.7
1984 2,838,3 665.3 3,503.6 5,200.5 5,379.0 9,768.2 9,392.2 19,160.4 66.0 - 66,0 1,992 1,992 1,065 12,059 1,330 13,389 7,280 9,392 16,673 -1,090.9
1985 9,304.0 12,790.022,084.0 13,940.0 17,380.0 29,429.4 12,805.8 42,235.0 19.0 45,0 2,283 1,5745) 7935 12,677 1,117 13,794 21,598 12,929 34,527 n.d

1986 18,415.0 18,898,737,313,0 13,980.0 19,730.0¢ 61,293.5 8,230.0 63;579.0 - 19,0 40.0 1,861 1,450 958 13,173 1,323 14,4% 39,105 8,230 47,335 ‘n.d

1987 41,945.0 37,043.078,747.0 33,000.0 . 19,830.0 119,145.0 15,650.0134,795.0 22,0 32.0 1,130 836 ' 43 14,050 1,391 15,441 77,200 15,650 92,850 n.d

1) Intis corrientes .

2) Al fin del afio ’ . .
3) Del Sistema Financiero

4) De los depdsitos de Ahorro

5) A Junio

Memorias anuales
Boletines mensuales

INE : - Perd : Compendio Estadfstico 1987
‘ - Informe Econdmico Mayo 1988

1.P,E.E.S:: "Compendio Estadistico de la Economia Peruana 1970-1985"

FUENTE : BCRP

.



CUADRO N° 3 ,

’ 7 INDICADORES DE LA  ECONOMIA  PERUANA

ARO Emisidn Circulante Devalua- Interés Inflacidn Ahorro en Liquidez  Exportacidn Importacidn R1 Nl) Deuda Ex- PB 1 Déficit - Ahorro Liquidez/PBI

Primaria como 8% de cidn Pasiva n/n como ¥ en n/n terna Fiscal .Financ./PBI .

Nominal’ como %

(Variac.%) 1a Emisidn ) (%) [LY] del Total del Total  Varic.% Variac. % Variac.%  Variac.% Variac.% $del PBI (%) (8)
1970 78.8 - 5 5.0 98.7 99,3 2.6 N 5.9 0.7 22,8
1971 5.8 85,1 - 5 6.8 99.3 99.7 - 4.9 4.4 «9.3 0.3 5.1 1.2 - 14,1 23.8
1972 30.1 76.5 . - 6 7.2 '99.4 99,7 9.0 -0.4 48.9 3.8 5.8 2.4 13.9. 25.5
1973 7.2 87.9 .- 5 9.5 99.5 99.5 -18.3 9.7 21.7 7.8 6.2 3.9 13.3 26.3
1974 41.3 76.1 - 5 16.9 99.1 99.3 - 5.8 31.9 51.8 26.7 6.9 5.9 12.5 25.3
1975 5.5 91.1 4.3 5 23.6 99.5 99,5 0.4 15.3 - 49.6 19.5 2.4 8.1 » 12.2 25.0
1976 48.8 © 70,0 38.1 9 33.5 - 99.6 i 99.6 - 6.7 - 22.8 ~146.8 18.0 3.3 8.8 10.2 20.9
1977 23.8 69.8 51.1 11.5 38.0 97.5 98.3 16.7 - 7.9 -259.7 16.0 - 0.3 8.6 8.9 18.1
1978 51.1 69.6 85.6 29.0 57.8 81.4 86.2 18.; 24,5 - 23.4 . 8.8 - 1.8 5.4 6.8 15.1
1979 ° 105.7 60.2 | 43,7 30.5 . 67.7 72.1 78.7 28.6 - 5.3 169.6 0.1 4.3 0.9 5 5.8 12.8
1980 76.3 59.4 28,5 30.5 59.2 . 64.8 72.0 - 7.0 45.0 247.4 2.8 2.9 3.9 6.9 14,8
1981 47,2 66.7 46.2 50.5 75.4 . 66,6 72.6 - 2.7 19.6 - 46.5 1.0 3.1 6.7 7.9 14.8
1982 17.1 . 79.4 65.2 . 55.0 64.5 58,9 96.5 ’ 9.9‘ ) - 2.7 10.2 19.2 ‘0.9 7.3 8.9 14,9
183 . 96.8 73.3 '133.5 60.0 111.2 53.2 59.6 -11.5 ' = 25,0 - 21.8 8.4 «12.0 9.8 7.4 12.5
1984 ) 92,7 81,0 112.9 66.0 110.2 - 43,6 51.0 5.2 . - 20,1 55.7 6.9 4.5 6.1 6.1 . ' 10.9
1985 530.6 42.1 105.2 19.0 163.4° | 62.5 €69.7 1.1 -12.6 - 25.4 3.0 | 1.6 2.4 4:9 . 9.6 ~
1986 68,9 49.3 0.3 19.0 78.0 . B4.9 88.5 =15.1 4.5 10.8 5.1 8.5 6.0 o 13.4 -
1987 111.0 . 53.3 136.7 22,0 85.8 83.1 897 - 2.8 18.1 -95.5 6.6 6.9" 8.0 14.6

1) Deducida las obligaciones a corto y largo plazo

FUENTE : - Cuadro elaborado en base al Cuadro N° 2, ademis:
- Revista "Actualidad Econdmica", Mayo 1988
- "Economfa Andina" Publicacién de 1a Junta del Acuerdo de Cartajena.
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CAPITULO III

FACTORES QUE HAN INFLUIDO LEN La DEVALUACION DE LA -

MONEDA,

3.1 DEFICIT FISCALES

Los déficit fiscales son causantes de la emi -
sién inorgénica de-dinero; ésta dé'ia'inflécién; y a
su vez ésta dltima, de la devaluacidén, resultando asi-
ser el»déficif fiscal un causante indireqto de la deva
luacién. Pero el déficit fisc;l es también un ‘causan-
te directo de la devaluacidén de la moneda, vedmos por-

qué

El déficit, para corregirlo, hay dos medios o =

alternativas -~esto no implica que sean excluyentes una
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de la otra-'z 1) La emisién dé moneda y de valores; y-
2). E1 endeudamiénto externo. La emisién de moneda sé -
ha venido préqticando en todo tiembo, pero en los dlt;
mos afios en proporciones cada vez mds alarmantes. Pe’
r; adicionélmente se ha’venidd recurriéndo también a -
la emisidn de bonos para su venta en el mercado de ca=-
" pitales. Sin embargo, esta ya no resulta muay viable =~
en nueétra economi{a, debido a que, por las crecientes=—
dificultades que viene atravezando las finanzas pibli=-
cas, el publico ya no tiene la sﬁficiente.confianza en

el gobiérno, para adquirir estos valores. 1/,

Pero, como ambas emisiones no éon suficientes -
'pafa cubrir el déficit fiscai, porque parte de sus o -
bligaciones del sector piUblico es pactado en moneda ex
tranjera (créditos externos) y porque también no se -
puede prescindir de las importaciones -los del sector-
piblico~, los gobiérnos se ven prdcticamente obligados
a concertar créditos en el exterior. |
En eererd, ésta teﬁdéncia é endeudarse en el exterior
ha venido siendo cada Qez mayor en 1é§ dos WYltimas dé-
cadas . si vemos que, en 1967 sélo él bi1.72 % del to ;
tal de nuestra deuda era contraida en el exterior; és;

te porcentaje vd subiéndo para ser de alrgdedor del =

/. Véase ‘"Ciencia Econdmica" Revista de la Facultad -
" de Economia de la Universidad de Lima. Vol-
VI,Setiémbre 1984, pdg. 21.
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del 85% en lo afios 1978 a 1985. 1/. ; Y as{ también,-
nos hemos valido del financiamiénto externo en un 75 %
como promedio en los afios 1975-85 para financiar el dé

ficit fiscal. 2/.

Este flujo creciénte y cuantioso ingreso de mo-
neda extrénjera, én_una economia de crecimiéntory sin
inflagi&n no resulta prejuicioso sino beneficioso como
también lo es en cualquiér otra economia en que los '~
créditos thenidos en el exterior son orientados a la-
produccién y bésicamente en el sector privado. En el
Perd ninguno de éstos casés se dan, por el bontrario,-
experimentamos altisimas fasas ée inflacidén y deprimen
tes niveles de crecimiédnto en el PBI; y por otfa parte
los créditos ingresados se destinaron al pago de obli-
gaciones con el extefior; a importaciones; y a otros =~
fines no productivos. Esta moneda extranjera, al ve =
nir a formar parte de nuestro merqado de dinero, de un
ladé,'ante una situacidn de recesidén o de .muy Bajo in-
cremento de la oferta.de bienes, genéra una presidén al -
cista en los precios (inflacidn); y de otro lado, geng,
fa una oferta de délares, de 1lo cual aparece o se supo
ne que, el délar, producto de su negociacidn diaria vy

como resultado de una mayor presidén de la oferta que -

1/. Véase la fuente de la nota anterior :
2/. Véase Las emorias del BCR; y en el cuadro No.3 -
las magnitudes del déficit fiscal.
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también se supone se dd4, tenderd a la baja ~-como si o~
curre en los pafses con monedas fuertes-, pero debido-
a que .nuestros gobiérnos devalﬁad constantemente la mo
neda peruana, debido a que también nuestras tasas de -
interds reales son negativas;'y por razo&es de carac -

ter meramente especulativo.que se funda en la descon

fianza del pdblico respecto de la gestidn de los 'go -
biérnos, lo que ocurre es que, sin importér.que se dé-;
unalmayor 6 menor oferta de délares, la moneda peruana
en‘éddo tiémpo se viene devaludndo siéndo la cotiza -
cidn libre del délar muy superior al tipo de cambio o-
ficial, y ésto por que no se d4 una mayor presién de -
1é'oferta de délares cqmo'rgsultado'de una mayor exis-
tencia de éstos como acbntecia también -cuando se "la -
van" los délares del narcotrdfico sino que producté de
- la naturaleza y factores de nuestra crisis -yaréludi -
dos-, lo que se dé en nuestra economf{a es una presién-
de la demanda de d6iarés en forma perenne y creciénte-
ocasionando lasvfuertes devaluaciones de nuestra mone-
Aa. .Por todas éstas consideraciones pués, déficit fis
cal viepé a ser un factor que incide y significativa -

mente en la devaluacidn.

3,2 INFLACION ALTA

La inflacidn incide en la devaluacidn de la mo-

neda por las siguiéntes consideraciones :
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En una economfa inflacionaria, los.gobiérnos, co
mo parte de su politica de freno de la inflacidn, pro-
ceden al control de'precios pero reajusténdolos, es de
cir, elevdndolos cada cierto tiehpo acorde a .sus inte
feseé o0 a las nuevas situaciones que se vayan dando.,
Estas. polfticas o esfuerzos pro estabilizacidn ecogdmi?
co-monefaria_propician o tiénen pér'objetb que los prg
cios alcancen sus niveies reales o de "equilibrio", vy
para éstos efectos, junto a la regulacidp de los prov-
ductos de consumo esencial, 1lo que'se estila es la ele
vacién de las tasas de interés, 1la elevacién de la car
ga tribﬁtarié; la elevaciédn de los. salarios; y la ele=-
vacidn ael tipo de cawmbio 1/. Esto conduce a que, -
frente a una mayor inflacidén haya mayor dévaluacidn, —‘
con la pretensién de no desincentivar a los exportado-
res y por otras consideraciones insertadas en el punto
(2.5).del capitulo II. Esto es con respecto a la deva-
luaciéd oficial. Pero también fuera de las decisiones~-
del gobiérno, debido a 1les espeétativas que genera el-
proceso‘inflacionario, por la desconfianza del pdblico
réspecto'a que se 1lo pﬁeda controlar, se crea una si -
tuacién eSpequlativa-que conduce a la devéluacién pe -
renne en el mercado libre 6 informal de la moneda, y =

ésto a su vez acreciénta la inflacién es decir que, se

1/. Véase "Ciencia Econdmica", Revista de la Universi-
' dad de Lima, de Setiémbre de 1984, pdg. 31-
33. ‘ '
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retroalimentan entre ambas, agudizando la crisis, como

ha venido ocurriéndo en el Peri.

'Hay estudios que haﬁ tratado de establecer la co
rrelacidn entre la inflacidn y 1é devaiuacidn. Al res-
pecto, el norteamericano Roger Sandiiands; que estuvo-
de visita en la Universidad de Lima 1/., dice que, es
evidente que 1ancorre1acién entre la inflacidén aceierg
da y la aceleracidn del ritmo de la devaluacién en el-
Perd; es suficiénte péra oponerse a cualquierrpropues-
ta de;devaluar debido.a que esto solamente alimentaria
la inflacién y seria auto~destructivo. sigue diciéndo=-
~para fundamentar la correlacién aludida-, que si bién
cuando entre agosto de 1985 y agosto.de 1986 la tasa -
dé‘inflacidn fue del 70% y la de devaluacién sdlo del
10%, ésto se debid a la decisién firme .del gobiérno de
no devaluaf, justamente por temor a las consecuenciasf
inflacionarias, de ah{i derivan también sus muchas pro-

mesas de no devaluar.

'También,.segdn un estu&io qué realizaron los téc-
nicos del BCR respecto a las incidencias de las varia-
ciones de los precios 2/, -influyendd los salarios, la
tasa de.interds y el tipo de cambio- sobre la infla =

cidn, por deduccidn se llega a establecer, que por ca-

'1/.Véase"Finanzas Pdblicas" Revista de la Universidad-
de Lima, Diciémbre de 1986, pig. 72.
2/.Véase "Resefia Econdmica" del BCR, Julio de 1981.
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da 100 % de inflacidn,la moneda peruana se devalda en~
un i7.8%; Esto es en lo que respecta exclusivamente al
efecto especulativo que genera ellpr;ceso inflaciona =
rio, por 1lo cual, adn Que el gobiéfno mantuvié:a fi jo-
el tipo de .cambio, éste serfa elevado en el mercado 1i
bre. Ahora, a ésto se aﬁade 1a~devalua¢ién que reéii-s
za el gobiérno -como ya se di jo- para favorece; las é§
pbrtaéiones por lo cual se acostumbra devaluar'a rit -~
mos similafes v adn mayores a la inflacidn.

Finalmente, de una tésis sobre la materia~l/.,.se en -
cuentra que :

"Aunque'no'se haya 1legado~a establecer que existai un
alto grado de relacién directa con el largo plazo en -
tre las tasas de inflacién y de devaluacién, por cuan-
to un sin nimero de factores‘son los quevinciden sobre
la variaciéﬁ de ambos, sin émbargo, del andlisis de la
evolucidn de la economfa de muchos pafses en desarro -
1lo (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Perd y Uruguay
para citar algunos) los mismos que atravezaron serias-
crisis en los afios setenta en adelante, se puede‘cole-
gir que hay una gran correspondencia entre la infla -
éién ¥ la desvalorizacidn de la moneda, ya que tales -
paisesﬁhan visto depréciar su moneda a ritmos nunca an

tes vistos, a la par que también se elevd drédsticamen-

1/.v8ase La tésis "La Devyluacidn Monetaria en la Opti
ca del Desarrollo", presentado por José Ocam-
‘po en la Universidad "San Martin de Porres, -
Lima 1982, ’ :
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sus tasas de inflacidn".

A éste parrafo habria que agregar que hoy Chile-
y.Bolivia han corregido su inflaciéh y estabilizado su
moneda, pero hay otras naciones como México, Ecuador,-
Colombia, étc; que no estdn logrando controlar su in -
flacidn y su moneda se devalda Eonstantemente.w
Lo dich6 se cdrrobora uné vez mds, con lo desarrollado
en el punto (2.5) del capifulo anteriorien el que se a
naliza la evolucidn de los indicadores de la inflacién
y la devaluacidn por el que se dice que, y conforme al
cuadro NQ;B, que, histéricamente en el Perd, mientras-
nos esforzamos por mantener bajo el.nivel.de precios, -
o no hubo devaluaci&n o fué minima, como hasta el afio-
1975, pero en 1os'aﬁos que siguidron, ia‘inflacién se
elevd enormemente y hubo devaluacidn en cada afio y a -

tasas similares y alin mayores a la inflacidn.

3.3 LA BALANZA DE SERVICIOS DEFICITARIA

Los servicios son los financiéros y los no fi-

nanciéros. Los financiéros son los pagos que se hacen

por concepto de nuestra deuda externa.
A1 '
Los servicios no financiéros comprende : La renta de -

inversiones (los ingresos derivados de la posesidn de
activos financiéros exteriores por los sectores ofi =

cial y pfivado, incluidas la utilidades reinvertidas =~
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y repatriadas procedentes'de la inversidn directa y; -
la renta de la inversidn indirecta); los gastos de em- .
barque; el transporte inclufdo los seguros, los viajes
y los servicios e ingresos oficiales (1as transaccio -
nes de embajadas, consu1ados, organismos militares, y
otras instituciones oficiales en.el exterior, servi -
cios_ﬁilitares Yy no militares prestados y recibidos =
por 1o gobidérnos aéi como otros Sefvicios e ingresos-
‘pfivadosA(corretajes, servicios de gestién y técnicos,

etc.) 1/.

La balanza de servicos en nuestro pais incide=
ﬁoderosamente en la balanza de pagos en cuenta corrieg
te; de'modo que el déficit de ésta se debe enteramente
- al déficit de la balanza de servicios, ya que, como se
vé en cuadro No.l del capitulo II,‘duestra balanza de-
transferencias siempre es positiva y, la balanza comer
cial en‘la mayor{a de los casosv es también positiva,
Por tanto,zlos'capitéles.que sé obtiénen‘en préstamos-
deSde'el extérior tanto a.iérgo Como a corto plazo son
casi en su totélidad para pagar la.dépda externa segin
el cuadro_No.i aludido al confrontar las cifras de los
desemboisos con las cifras de la balanza de'servicios-
para los afios 1969,al 1987. Esta naturaleza de nues = :

tro endeudamiénto externo cudl es, la de no haber ser-

1/. Véase, la fuente de la nota anterior, pig.u6.
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vido a los fines de nuestro desarrollo por cuanto no =
se oriénto a fomeﬁtaf nuestra produccién o las exporta
ciones, no sirvié pués para elevar nuestro nivel de re
serva de divisas ni para mantenerlo siquiéra y por e =-
llo preservar el vaior de nuestra monéda, sino que por
' L .
el contrario, los cuantidsos desembozos que_habié que-
hacer en cada afio en pago por la deuda externa fué mer
mando el apoyo a 1a‘eXportacién, Yy por cuénto,lni loé-
créditos externos ni el exiguo nivel de reservas sir -

viéron para fomentar ésta, a lo dnico que les quedd

pof apelar a los gobiérnos»de turno fué, la deévalua
"cidn de la moneda con la esperanza de que por ésta -
via_éé pudiéra lograr un mayor ingreso neto dé divisas
é 1lo éue es lo mismo, corregir los déficit de la balan
za de pagos, y es éste argumento el que siédmpre se ha-
empleado para explicar o justificar las devaluaciones,
sin reparar ni siquiéra por un momehto de qﬁe sus re =
sultddos nos eran contrarios o nefastos para nuestra -

economia,

Si nuestra balanza de servicios hubiéra sido -
menos deficitaria, nuesﬁrog desembolzos por pagos de -
la deuda externa también hubiéran sido menores y hubid
ra quedado un mayor mirgen de nuestras reservas de di-
visas para favorecer nuestras exportaciones y por con-
siguiédte se hubiéra acudido en menor medida a de@a -

luar; y por otra parte, loé 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 conclusién, los cqntinuos y'élevados déficit-
en la balanza de servicios gque en promedio_had sido =~
adn mayores a los déficit de la balanza de pagos en -
cuenta Cte. para los aﬁos 1957-1987, ha conducido en =~
formdicontinua y creciénte, a la deyaluac@&n de la mo-
neda peruana con el pretendido fin de corregir estos =
déficit; ya que los gobiérnos de turno no han podido -

. encontrar o implementar otros medios alternativos,

3.4 EL CONDICIONAMIENTO POR EL FMI

El Fondo Monetario Internacional (FMI) propor -
ciona una gama de lineas de crédito para atender las -
solicitudes de préstamo de los paises miédmbros en apo-
yo a sus desequilibriosvde balanza de pagos, Para ello
'celebri acuerdos de crédito concedidos como programas-
de est;bilizacién que de conformidad con sus estatutos
tiene como primordial objetivo normalizar la situacidn
econéﬁica del pais interesado a trevés de proponer me-
Aidas qué Jjuzga necesafias para corregir sus desequili
brios. Esto es conocido épmo condicionalidad, 1la cuél
es graQual y.depende de dos factoress Lé gravedad del

desequilibrio de 1la balanza de pagos que el pafs expe=

rimente y el grado de su posicidn deudora frente al -
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FMI. La condicionalidad §é desde simples recomendacio
nes, hasta la negociacibén de programas econdmicos de -

mediano plazo. 1/.

A

Las polfticas que acostumbra sugerir el FMI, en
eSpéciél a las naciones‘subdesarfolladas son la reduc-
cidn del gasto pﬁblicé para cdrregir el déficit fiscal
y una polftica liberal de importaciones y de tipo de-
cambio. Respecto de éste ﬁltimo, eﬁ el Perd hay ante-
cedentes Que desde comiénzos del afio 1977 el FMI propu
S0 un sistémé de devaluaciones sucesivas, habiéndo =
1iegado.hasta pedir la adopcidn de un sistema liberal-
de tipo de cambio. Las devaluaciones. habidas con los-
gobidrnos de Morales Bermidez y F. Beladnde (2do.perio
do) obedecen justamente a esto. El actual gbbiérno ya
no siguid ninguna sugerenéia del FMI por habéréele en-
ffentado y en consecuencia ya no recibir ningﬁﬁ crédi-
to.

Aunque los dos gobidrnos anteriores no se ciﬁiéronidel
tod§<a las propuéstas de polftica del FMI, de todas ma
neras no ha dejado de imponerse siquiéra parte de Su -

céndicionalidad, siéndo ella en consecuencia, respon

sable en parte de 1la devaluaciédn de la moneda peruana,

l/ véase "El1 sector externo y las Reservas Internaclo
nales" BCRP, Junio de 1982,P4g.69.
-Economia Peruana" Un ensayo de interpreta =
cién. Ediciones DESCO, Lima, Enero de 1978,
pdg. 142 y siguidéntes,
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3.5 FACTORES LSTRUCTURALES DE LA ECONOMIA PERUANA

Por facﬁores_estrqcturales se entiénde aque -
1lbs que en'todo tiémpo o que en el largo plazo hénvvg
nido' incidiéndo en la economia. En el presente caso =
éstos factores que han determinado y que seguirdn de -
ter@iﬁando en el Perd,que su mdneda tiénda a devaluar-.
se,irremisiblementé en el mediano y 1argo plazé es sin
duda el bajo nivel de industrializacién, su dependen
cia may alta de insumog impgrtadosA&, expoftadora de =

materias primas.

El Perd siempre ha sido y sigue_siéndd un pais-
exportador de productos pfimarios es decir, productos—
no elaborados o dglescaso grado de-eiaboracién, como ;
son los productos agricolaé, mineros, energéticos, pes
queros, etc. |
La expértacidn de productos manufacturados o exporta -
cién'hq\trédicionél en la dltima década ha crecido en=-
algo, pero sinembargo no llegan ni él 20% del total.
La situacidn descrita hace que nuestro ingrgso'de divi
sas dependa de los volldmenes de éxportacién as{ como -
de la cotizacidn internacional de nuestras materias -
‘primas, y como los voliimenes gue exportamos son peque-
flas y éstos estdn limitados a los requirimiéntos de -

1aé grandes potencias, donde no podemos decidir ni los.



volﬁmenés; alin en comparacidén con otros paises subdesl
arrollados 'y los precios'no'mejoran con Ql correr de -
los aﬁés , mientras que.los productos que impbrtémos,-
como son las manufacturas si siben constantemente dei
precio, nos vémos en una situacidn de desventaja, es =
decir en una relacidn desigual en nuestro comercio con
el resto del muﬁdo que‘hacé que cadé‘vez se gaste.més-
afucra en términos‘dé intis, mientras que por otro la-
do nﬁestros ingresos se maptiénen estacionarios. Todo-
esto cohlleva a que nuestro nivel de reservés de divi-
sas ﬁo solo sea muy bajo sino quevtiénda a decreCer,v—
lo cual motiva qﬁe politicamente se vea la manera de =-

contrarrestarlo a través de devaluar la moneda peruana

‘Otro factor es también la escasa inversién, -~
sinembargo, los modos de financiamiéhtd del desarrollo
sén: La inversidn nacional.llos créditos externos; YV, -
la'inversién extranjeré. La invefsién nacional en décg
das anferidres ha tenidq un regular desarrollo pefo en.
la actualidad se ha retraidolenbrmemente; los créditos
degsde el exteribr siempre lo hubiéron, pero en muy po-
ca proborcién seléanalizardp al sector pfivadq. Frente
a ésta situacidn, una posible'salida péra suplir nues-
tras necesidades de desarrollo eran las inversiones éﬁ
tranjepéé. Pero es el caso que por una parte por 1és -
limitaciones que imponia el Pacto -Andino.( que lo mé-

ximo que se podfa sacar al exterior es el 20% de las



70

utilidades y otros) y por otra parte por la alta ére -
sidn fiscai es decir, por la alta tasa global de im =
puestos con que se grava la actividad econdmica, no se
ha podido captar 1aninversi6n extranjera en las- 2 ﬁlti
mas décadas en la medida eﬁ_que se 1ograba antes; y -

hoy no hay inversidn extranjera neta,

La situacidn descrita ha estancado el desarro-
1llo y’La industrializacidén en el Perd porque en vez de
hacer esfuerzos que atraigén_la inversidn extranjera, -
nuestras condiciones politico-econdmicas eran tales =~
que la auyentaban, mientras Quc en el resto de paises~
y ain en nuestros vecinos, ademds de canalizar mayores
mdrgenes de crédito externo a su produccidn privada, -
siémp;e estuviérbn haciéndo diversés esfuerzos para -
captar la inversidn extranjera, como consecuencia de --
lo dicho, nuestra pfoduccién tanto para el mercado in
terno como-para»el mercado externo fué y es muy Eaja -
en comparacidn con otros pufses de igual poblacidn, lo
que ha%hecho v hace imperioso que un. buen margen de -~
_nueétrbs recursos para el desarrollp haya due buscarlo
en el exterior via el endeudamiénto, empero éste endeu
"damiénto orientado al crecimiénto del aparato estatal;
aunado a la poca produccidén interna han sido los facté
res que'han tornado a nuestra economia en recesiva e -
inflacionaria por lo qﬁé se creia que devaludndo la -
la moneda se podia cof:egir presuppqiéndo que la wmisma
me joraria nuestra balanza comercial y pér ende la ba -

lanza de pagos.
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CAPITULO 1V

POLITICAS SOBRE LA MONEDA

4.1 ARGUMENTOS POLITICOS POR LOS CUALES SE HA VENIDO -

DEVALUANDO LA MONEDA.

Lo
™

Despuds de haber pagado revista al conjun-
to de las medidas que sobre tipo de cambio se ha dicta
d§ en los afios de la &1tima década, y después de haber
observado qué elementos de juicio se usé péra justifi-
Caf cada una de éstas mgdidas devaluatorias, se ha lle
gado a.la conclusidn de qué las fazones principales vy
,biéﬁ diferenciadas cada una de las demds, por los cua-
les se ha venido devaludndo la moneda, son séis, las -
mismas que a la luz de los resultados histdricos obte-

nidos han pasado a constituir los séis argumentos poldi
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ticos errados por los cuales se ha venido devaludndo-
la moneda peruana. A continuacién se hace mencién vy
andlisis de cada uno de éstos argumentos polfticos y =

del porqué son errados.

1. En los afios 1980-85, con“Fernéndp Beladnde, se usd-
el sistema‘de minidevaluaciongsvde la moneda, y uno
de los pregidéntes de entonces del BCR, Richard -
Webb, declard que el incremento de la eprftacio—
cidn o el aumento de divisas por ése concepto se -
logra con un tipo de cambio real en el tiémpo ¥y que

la Ynica medida que garantiza que ello ocurra, es -

la minidevaluacidn; y por ello, le pide al gobiérno

actual volver a la politica de minidevaluaciones.

Las minidevaluacionés deviénen en negativaé por las

tres razones siguiéntes 1/.

1) Incrementan la brecha entre ios_precios infernos
v los externos, .

2) Aceleran la inflacidn de céstos.

3): Reperciiten negativamente en nuestra balanza co -
mercial.,

1) Las minidevaluaciones incrementan la brecha en -
tre 1os.precios internos y éxtefnos.

En el Perd, las minidevaluaciones no solo -

Han logrado nivelar 1los precios internos con los

1/.V8ase "Crisis de la Economfa Peruana 1980-83", Emi-
lio Barreto, Lima 1982, pdgs. 86 -96.
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dei exterior, sino que al elevar con mayor rapidez-
—po% su efecto ﬁultiplicadqr— ios précios.y costos=
internos con relacién a los‘del exterior, se distan:
ciaron cada vez mds el valor interno de la moneda -
de su valor externé. Con esfo,se reduce-en vez devé
me jorar- la competitividad de las exportaciones ya-
.que, mientras el tipo dé cambio sube por la escalew
ra,.los {ndices de .-precios y los costos de produc‘—
cidn -~vale decif la inflaciéq interna~ lo hace pbr-

ascensor,

Al aplicarse por primera vez en el Perd a par-
tir de 1976 la politica de minidevaluaciones, la in
.flacidn se elevé a tasas nuhca vistas de 60, 70; y
80 %, miéntras el promedio anual de inflacién de -
163 pafses con los que més se tranza fué en unos ca
sos del 10% y en otros el 15%. |
Las minidevaiuaciones no solohan fracasado como me-
dida de reajuste sino que han ampliado la brecha en
- tre los nivgles de los Qrecios y costos internos vy
-los del exterior, aiejando cada #ez mds el tipo de
cambio del punto de equilibrio de la balanza de pa
 gos.

é) Las minidevaluaciones aceleran la inflacién de -
costos,

Cuando despuds de cada devaluacidn se conti-

nda con nuevas y mayores emisiones inorgénicas, se
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éenera un efecto multiplicadar adicional sobre los-
precios y costos internos, debido‘a que con la deva
luacidn se incrementan los préciog‘de los productos
e insumos que importamos y por ?ahto, las empresas-
afectadas éor ésto -todaé las que importan- ademids-
de subir sus precios por razones de la inflaciég in
terna ~-que aumenta sus costos-, también por causa -
de la devaluacidn volverdn a iﬁcrementar de nuevo =
sus precios a fin de que no se sientan perjudicados
en su rentabilidad; Todo esto a su vez, obliga a -
nuevas alzas o "desembalses" es decir,'ocasiona una

inflacidn cada vez mayor,

3) La politica de minidevaluacioﬁes repercute nega-

tivamente en nuestra balanza comercial,

Ya se havisto por las cifras del cuadro No.3
que, con el incremento-de las devaluaciones, no ha-
me jorado nuestras exportaciones como se esperaba, -

sino que en promedio, las exportaciones creciéron a

3

un ritmo mayor, ello debido a que, el mdrgen de las.
importaciones qué se puede reducir por el solo efec
to de las devaluaciones, es muy pequeiio, pbr cuanto
solo las suntuarias se puede reducir, en cambio; to
do %;'resto Ve recargarse su precio en moneda nacio
ﬁal, llegando a las finales,,con la devaluacién, a
tenef que gastar mds por importacioneé sin que por

ésto se importe mds. Por otro lado, lo que ocurre-
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.con. nuestras exportaciones es qﬁé, éstos son de ca-
rédcter preddminantemente tradicibnal}sué precios se
regulan en'el mercado infernécional, no conveniéndo
le al Peri que bajen sino que suban f (que a la par=-
se exporte mayores.voidmenes_a fin de hacer positi-
tiva nuestra balanza de pagos y mejorar nuestro ni-
vel de reserva de_divisas. Sin embargo, con la de-
valuaci&n, lo que se consigue:es quénuesfros produc
tos se vendaﬁ a un‘menof preéio en el exterior, per
diéndo con esté; vy si se quiere ganar con la deva -
luacidn tendrfamos que exportar en voldmenes muy su
" periores tales que no solo-compensen-sino excédan a

1a pérdida sufrida por las devaluaciones.

En el caso de las exportaciones no tradiciona-
leé,'éstos tiénen serias limitaciones para.que au -
menten, dependiéndo mucho mds que de las devaluacio
nes, de otros factores que en conjuntp promuevan 'y
 faciliten al méximo‘el dqsarrollb de las.exportacig
nes, si novse dan ésios, por més que se devalﬁe la

moneda no puede incrementarse el valor de la expor-

tacidn,

Adeﬁés hay que decir, que como éonsecuencia -
de 1la politica ae minidevaluaciones o de las deva -~
luaciones sucesivas y la aceleracidén de su ritmo, -
que es lo mismo, la actividad exportadora resulta -

perjudicada por la elevacidn de los costos de pfo -
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%
-duccidn debido al mayor valor en moneda local de =
1d§'insumos y bienes de capital que son imbortados;
por el recargo en moneda nacional del servicio de -
sus obligaciones en monedafextranjera; Y por el en=-
'lcarecimiénto en general de sus costos de produccién
.al'producir las dgvéluaciones una aceieracién de la
inflacién, lo cual afecta la. rentabilidad de las em
presas en mayor grado que losvaparentes beneficios—
temporales'de la devalﬁacién, porque estd demostra-
do -segin anélisis contables de costos- que todos =~
estos fecargos en los costos de producciédn y finan-
ciéros no han podido ser compensados con las deva =
~luaciones sucesivas, debido al efecto multiplicador
de éstos sobre los indiceslde_precios v los costos-
de produccién. Es decir, que cuanto mds se acelera-
la tasa de devaluacidn, los precios y‘costos se ele
van en mucha mayor proporcidn. |

En conclusidn, el ‘efecto neto de las devalua =-
ciones o minidevaluaciones en nuestra balanza comer
éial o de pagos es negativo, porque sélo se consi -
gué abaratar las exportaciones y encarecer las im -
portacioﬂes sin que por ello se obtenga un major in

‘greso neto de divisas.



2. LA POLITICA DE TIPOS DE CAMBIOS MULTIPLES

Al finalizar 1986 habian en ei Perd 8 tiﬁos distin
tos de tipd_de cambio : siete oficiales y una de libre
cambio. Los oficiales erag el MUC, el délar financiéro
y 5 tipos de cambio para la expoftgcién (hidrocarburo,
tradiicional, pequefia mineria y 2 tipos mds para.las ex
portaciones no tradicionales 1/. )

A julio de 1987 ya habian 12 tipos de cambio -exéluyeg
do el libre- { 7 para las exportécionés tradicionales,
2 pafé las no tradicionales y 3 para las importaciones
Desde Dicidmbre de 1986 ya habfan 11 tipos de cambio.

Finalmente; entre octubre y diciédmbre de 1987 ya ha -
bian 21 tipos de cambio oficiales distribuidos as{f 3
6 para las exportacioﬁes tradicionales; 2 para las no-
tradicionales; 2 para los servicios, para estudiantes;.
y,ipara comisiones de agentes por exportacidn -6.en to .
ta1+; 1 para seguros;‘ofro para desembolzos de inver -
siones y préstamos y otro‘por internamiénto de embases

vy 4 para importaciones,

Esta ampliacidn.y profusidn de tipos de cambio te -
nia por objeto, segin un informe de la CEPAL, estimu -
lar las exportaciones y en especial las no tradiciona-

les. Este sistema lejos de conseguir el objetivo por -

1/. Véase La Revista "Perd Exporta", Enero 1987, pig.-
‘No. 21. ‘ '
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el cual se did, creo confusiones en su maneso e inter-
pretédién, haciéndose muy di}icil.poder adminisﬁrarlos»
Ademds, ha venido generando mucho descontento por par-
te de aquellos sectores que se consideraban perjudica;
'dos'coh,éste tratamiénto discriminatorio de los tipos-
de cambio, ya que ei gébiérno 1057haéia'variar segin -
sus intereses, ejemplo., madteniéndo tipos de cambio-
altos parallas exportaciones que para las importacio «
nes y segin 16$-sectores o productos cuya exportacidén-
'Se queria incentivar o cuyé importacidén se querfa desa
lentar. Este descontento forzaba o conducia -al gobiég
no a una progresiva nivelacidn de los tipos de cambio-
més bajos a los mfs altos, en especial en 1o que res =
pecta al tipo de cambio para las importaciones y expor
4taci§6es. Esta situacidn de hecho qonstituia‘también-
devaluacidn por cuanto ‘el tipo de cambio promedib era

elevado,

Finalmente, hay ﬁna raz&n mds por la cual el siste
ma debtipos de cambio mﬁléiples ha venido siéndo perju
dicial para nuestra economia, Ei propio gobiérno, en
~uno de sus anﬁlisis de situacidn actual 1/., ha recono
cido su.error en esto al decir " El Banco Central ven-
dia délares a precios baratos a los importadores y pa-
gaba muchos mds intis pbr cada d&lar é los exportado =

res. Para cubrir la diferencia, tenfa que emitir cada

1/. V8dse :"Para derrotar la inflacién, un plén realis
' tal! Edicién del Instituto Nacional de Comu
nicacidén 3Social. :



79

vez mds intis los cuales iban a Ocofia a empujar el pre
cio del délar o a lg banca paralelé; creando més infla
cién". A la fecha se ha avanzado en la unificacién -
~dei tipo de cambip,.pero quedé todavia por hacer al -

respecto.

'3, CORREGIR EL PRECIO DEL DOLAR SIGUIENDO EL CURSO IN-

FLACIONARIO.,

En 1986 era polftica del BCR devaluar lé moneda
sigﬁiéndo el curso inflacionario, y lo ha sido tambidn
para muchos afios del segundo gobiérno de Belaﬁﬁde. Es
to se hacé con el pretendido ffn de que los exportado- .
res no se perjudiquen por la elevada inflacidn, por -
cuanto, .para qué no se desaliénten se devalda constan-
temente la moneda a un ritmo similar a la inflacidn.

Al fratér de 1a politica de minidevaluaciones se ha -
visto ya lo perjudicial que resulta esto, y mds perju-

dicial serd en tanto'el ritmo de devaluacidén se acer -
que mds al de la inflacién, debido "justamerte a que a-

ceiera'més la inflacidn. A:esto se agrega otras secue
las como las de que, cuando un gébiérno opta por la po
1itica de devaludr permapentemente teniéndo en cuenta
el ritmo de la inflacidén, es porque presupone qué no Q
podrd luchar contré éata y tanto el gobiérnd como los-
empresariocs sc empiezan a acdstumbrar a convivir con -
ia ihflacién y las devaluaciones preanunciadas o pre =~

concebidas, llegando las empresas a planificar sus, -
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A

Ooperaciones teniéndo en cuenta el pfobable nivel de in
flacidn y devaluacidn en cada tiémpo. Esto péne en e-
videncia también, de que no hay un propdsito por parte
de los gobiérnos, de reducir la inflacidn y aicanzar -
'1a‘estabilidad @onetaria; . Esto mismo por la especula-
cién e incertidumbre que se éehéfa debido a la descon-
fianza en el gobiérdo; hace que tanto la inflacidn co-

" mo la devaluacidn se dispare ailin mds para arriba.,

4. DEVALUAR PARA QUE NO HAYA ATRAZOS CAMBIARIOS Y LOS

EXPORTADORES NO SE PERJUDIQUEN.,

En sectores en los (ue se pretende se retorne a
las transacciones cambiarias especulafivas Y a la_dolg
rizacidédn, se dice que en la actuaiidad hay retfaéé cam
biario. En verdad ésto se ha dicho cantantementé en =
el Perd desde hace ya‘muchos afios; y dltiﬁamente, el -
Ministro de Economia Carlos RivasvDévila‘en una de sus

exposiciones al Pafs dijo, " que era necesario aumen -

tar el precio de délar para que los exportadores no
queden 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 -
inflacidn, y su fin aparente es, proteger a los expor-
tadores frente a la inflacidn, es decir, que con la de

valuacidn reciban tantos intis mas como los que pagan-

1/. Véase "El pPeruano", del 7 de Enero 1989,
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por lds incrementos en sus costos de produccidn debido
; la-inflacién. De modo que se dice que, al no devalu-
érse~di§fia o mensualmente al mismo ritmo del élza.del
indice de. precios al consumidor ese atrazo céﬁbiario -
redﬁce las_exportacionqs y aumenta las importaciones, -
lo que deteriora la balanza comercial y de bagos'

Al respecto, primero es decir, que es muy deli-
cado o apresurado hablar de atrazo cambiario sin antes
verificar técnicamente si se dd o né ésa situacidn; vy
soguddo, indekar el tipo de cambio es reconocer que no
se puede corregir 1a'crisis delinflacidn con devalua -
cién y que lo dnico que queda es convivir con ella, -
1levdndo asi a la economia a un progresivo caos.

El ehjuiciamiéntd que se hace aqui respecto del atrazo
cambiaiio, es decir, de 19 coﬁtrabrodugente que resul-
t; devaludr alegando ésto, es ;ompartido por el nota -
b;e economista peruano Emilio Barreto, quién en su 1li -
bro "Crisis de la Ecénomfa pPeruana 1980-83" trata de =
esto, ademds de un andlisis reciénte que hacia sobfe -
nuéstfa economfa, para el‘aiario'ﬁEl Peruano® del 13 =

Mayo 1987, quién sobre el atrazo cambiario resumidamen

te dice lo siguiénte.
"Los indices y canastas que se utilizan para me =-
dir la paridad cambiaria son inadecuados y obsoletos",
El error proviéne de continuar utilizando indi -
ces conforme a una canasta que constituye el fndice -

de precios al consumidor para Lima, correspondiénte al
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ario 1979, es deciyr que no es real porque no correspon-

de al presente ni a cada aio que pasa,

_"El problema resulta més grave ~dice E. Barreto
cﬁando utilizando‘éstés instrumentos obsoletos del {n-
dice de precios al consumidor, se eﬁplea para medir -
los costos comparativos, como si diého indice represen
tar{a el f{ndice de los costos de produccién y financié
rOS"..'

‘"Hay mayor irrealidad cuando burocrdticamente -
se pretende encontrar los costos comparativos de pro =
ducciédn del Pérﬂ con Estados Unidos y otros paises, cu
yas canastas tanto del indice de'precios al.consumidor
como del {ndice de los‘ébsfbs de produccién y financié
ros son totalmente'diferentes, y mucho més, siila com-.
posicidn se hace{‘en el casoc peruano fomando como refe
rencia el afio 1979",

"pe dste andlisis resulta evidente asf, la irre
alidad de los‘célculés que se han venidovutilizando pa
ra determinar la paridad cambiaria no sélo con EE.UU.-
sino con otros 5 pa{ses'éon los gue tenemos mayor in =
tercambio".

Finalmenté dice Barretos

"Ll cdlculo de las paridades adquisitivas, re-
sulta irreal y contraproducente cuando se quiere utili
zarlo para medir las variaciones a corto plazo y ain -

diarias en los costos de produccidn con el fin de com-

pararios con los de otros paises y, sobre ésa base -
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irreai, fijar periddica y aiin diafiamente, el tipo de-
cambié-que corresponde a ésa "paridad de costos compa-
rativos" y Wparidad de cambio" ficticia, como se vino
haciéndo en el pasado, y ain hay quienes pretenden se

siga haciéndolo".

5. LA DEVALUACION FAVQRECE EL CRECIMIENTO ECONOMICO, Y

EL DOLAR DE PRECIO BAJO ATENTA CONTRA EL.

Para justificar las devaluaciones que se vié -
nen haciédndo en el pafs, el Presidente Alan Garcia, en
ocasidn de la clausura del Afio académico de la Escuela

Naval hizo las siguiéntes declaraciones.

"Lé medida cambiaria por la cual se aumenta el
precio del délar favorecerd el crecimiénto econdmico -
en los préximos meses" porque, "con uﬁ'délar de precio
my bajo como el que tenf{amos, los industrialeé due -
producen para exportar recibian pocos intis por cada =
délar que se les pagaﬁa fuera y no ten{aﬂ posibilida -
des de émpliar.su produccidn y dar més trabajo". "por
ﬁltimo, si el precio del délar se mantuviéra muy bajo,
caerian las exportaciones, el Perd no recibirfa déla -
reé‘§ mﬁchos perderian su traﬁéjo. Si el prepio del -
délar_se mantuviéra bajo, todos preferirfamos comprar-
cosas baratas del extranjero y dejar{amos de producir-

dentro del pafan,
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Ahora veamos, no a la luz.de.los argumentos, -
sino en funcién a los #esultados histéricos, el porqué
las palabrés de nuestro.presidente carecen de base,

Ya sc havisto, por el capftulo II, al analizar
la evolucién de los indicadores de nuéstra economia, -
cudles han sido los resultados de las principales va -
riables econdmico;ménetarias para el lapso desde 1970-
a 1987, sin embargo para los fines del presente desa -
¥rollo eﬁvésta parte,vémos a volver a analizar breve -

" mente-las cifras del cuadro No.3, en confrontacidén.con

las palabras vertidas por nuestro presidente,

Las devaluaciones que se han sucedidq en el pa-
{s no han favorecido el crecimiénto econdmico, por el
contrario han atentado comtra é1, comq.se puede ver de
las cifras del cuadro No. 3 del segundo capitulo, en -
que,'hasta el afio 1974 en que la moneda peruana se man
tenia*estable,‘cémo el PBI regi§traba las cifras de =
créCihiénto nds altas de nuestra historia en alrede -
dor del 6% como promedio, luego, .cuando en los afios -
Que siguiéron hasta 1987 se empezd a devaluar la mone-
:da y cida vez en forma ﬁés frecuente 6§ acentuada, el -
PBI tﬁ;o crecimiéntos bajos y adn con decrecimiéntos -
para tres éﬁos: 1977, 1978 y 1983, sin embargb, en 19=-
78 hubo una devaluacidn del 85.6 y en 1983 llamado'el-
;ﬁo de la recesidn; la devaluacidn fué del_133r5%. Una
-devaluacidn tan alta como ésta de nada sirvid para ate

nuar la recesidn, mids bién, por los efectos multiplica
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dores desastrosos de 15 devaluacidn es de sostener con
toda ;eguridad, que ésta empujé a la economia a tal re
cesidén, de modo que, si la deévaluaciédn habrfa sido wmu
cho menor o no lo hubiéra habido es probable que la re
cesién ﬁabria sido menor.,

<Y la devaluacidn no favorece el crecimiénto econdmico-
sencillamente porque no sirve como instrumento para me

. ‘

jorar las exportaciones, como ya se ha demostradq an -~
tes;y como se coﬂstata.por las cifras del cuadro No.3-
1_—ﬁel-cap£tulo II- en que, a partir de'i980, para la =
mayoria de los afios las exportaciones registran creci-
miéhtos negativos y eﬁ ele vados porcentajes, miédntras<
que por otro lado, la devaluacidn en ésos afios es la -
mas alta de toda la historia; y a su vez, la importa -
cidén, en promedio registré méjores tasas de crecimién-

to que las exportaciones.

En conclusidn, como la devaluacidn no sirve para
incrementar las exportaciones y disminuir las importa-
ciones, 19 Unico que se consigue con la devaluacidn es
exportar a precios mds baratos e iumportar a precios -
més caros,~éin que por otraparte aumente elhvolﬁmen de
1a exportacidn y disminuya‘el‘volﬁmed de la importa -
ciédn, por consiguiénte no logra ampliar la capaéidad de
produccidn del pais ni dar mds oportunidad de empleo,-
comq lo aseguraria el actual presidente. En consecuen

cia, -todos éstos que errdneamente se cree se consigue-
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con las devaluaciones, tiéne que lograrse necesariamen

te por otros medios, como se verid mas adelante.

6, CON EL ADELANTO CAMBIARIO SE ASEGURA EL INCREMENTO

DE LAS EXPORTACIONES Y.SE MEJORA SU COMPETITIVIDAD

Por varias Veces, opiniones como las que si =~
.gucnf han logrado influir en 1la mente de los homﬁres -
de gobiérno para devaluar la moneda no solo al nivel -
de la inflacidn sino aidn por sobre ésta, con el preten
dido fin de ayudar al desarrollo de las exportaciones.

o Adelanto cambiario es devaludr la moneda nacio
nal a En nivel mayﬁr que la'inflaci&n.

Roberto Persivale, pregidente de ADEX, deli =
nedndo ﬁn pldn para elevar 1aé exportaciones no tradi-
cionales declard : Necesitamos un adelanto cambiario -
de un 50% si queremos incrementar la captacidén de divi
saé, ya que coﬁ,ello-se_pédria hacer competitiVos nues
tros p;oductos én_el exterior. Dijo ademds que Brasil
constituYe un buen ejemplo de cémo con medidas prdcti-
cas, se ha podido increméntar las eXportaciones. Pof-
otrd lado, Ferndndc Sénchez Alvavera, diputédo de IU =
declaré hace poco, "La intervencién del Banco Central-
‘debia'garantizar siémpre un adelant§ éambiario para =

que los exportadores se comprometan a fondo".
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En razén de que se ha hablado ya hastante de las de

desastrosas consecuencias que trae el devaluar en cual
quiera de sus formas o niveles, aqui lo dnico que res-
tarf{a por decir es que con elbadelanto’cdmbiario,._163
reSultadbs serfan mds graves para un pais éomo el>nue§'
tro por cuanto conduciria a una mayor inflaéién y espe
cuiacién'que forzaria a nuevas y/o mayores devaluacio-
nes.

Ahdra, el que se increménte las exportaciohes_& con
ello las divisas, ya havquedado demostrado con lo di -
cho antqs porqué no se lograria con la devaluacidn por
mds que haya adelanto cambiario, si es que no se dié'—
.tan otras medidas que de uné maner; real févorezcan_la
éroduccién vy la exportacidﬁ.

No es prudénte Yy por cierto no nos conviene tampoco
- el buscar hacer competitivo nuéstros pfoductbs‘a'tra -
vés de la devaluaqién. Si se quiere mejorar la cémpé-
"titividad de nuestros productos, debe ser en.base de-
‘me jorar su presentacién, embalaje y acabados en cuanto
a la calidad; y en cuanto al precio, la dnica alterna-
tiva es produéir a menores costos; y concurrentemente~-
que el gobiérno brinde,uné ayuda eficaz a través de -~
subsidioé y reintegros iributarioso

El que se ponga a Brasil‘como‘ejemplo de que con de
valuaciones incrementa sus exporfacibnes, no es un a-
cierto o no es exacto porque, se olvida que Brasil es

‘un modelo econdmico muy diferente, donde se favorece =

H .

\
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al midximo la inversidn brivada interna y externa, don-
de hay.libertad ecéndmica; y donde hay una me jor defi-
nicién, estabilidad y continuidad en los politicos; a-
demds de que su inddstria siédmpre estd siendo auxilia-
da'p§¥ el crédito -y a bajo costo- por cugnto_Brasil -
cuenta con la ayuda del crédito externo. Todas éstas-
razones, aparte de las medidas vgficaces que dicta el-
gobidérno, son lo que ha vehido favoreciéndo las expor=-
taciones y el desarrollo del Brasil y no las devalua =

ciones como lo dice el presidente de ADEX,

Respecto a la afirmacidn 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, 1o dnico que habriamos logrado es una crisis de
-ﬁayorés proporciones, por consideraciones ya esbozadas
y como%lo dice también el notable économista Emilio Ba
rreto : "Fué precisamenfe el adelanto cambiario produ-
cido de 1982 a 1985 @ediante las devaluaciones sucesi-
vas, lo que realmente generd y convirtié-eﬁ crénica la
‘hiper inflacidn de costos de produccién y financiéros;

que ha venido agobiando al pafs ... " 1/,

Con esto se cencluye con las fundamentaciones del
porqué los argumentos politicos enumerados y conforme=-
a los cuales se ha venido devaludndo la moneda peruana

son errados.

1/. Véase el diario "E1l Peruano", suplemento Moneda y
Cambio del 13 de Mayo de 1987,
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4,2 PAUTAS PARA CONTRIBUIR LO MAXIMO POSIBLE A LA ESTA

BILIDAD DE LA MONEDA .

En 1o que sigue se tratard del diseﬁo de poli
ticas en forma breve y sencilla en torno a cémo lograr
uné gestidn econdmica con el m&ximo posible de estabi-
lidad para la monéda nacional, aplicable al Perd en -
1qs circunstancias actuales y que bién puede servirrpg
ra todo otro modelo con Que guarae cierta similitud, -

como lo constituyen los paises pobres no comunistas.

Estd claro que.pafa lograr 1a’estébilidad de =
la moneda hay que procurar la estabilidad‘monetaria v
‘ello no serd posible si no se cénsigue la estabilidad
econdmica en general de un pafs, Por tanto, lo que -
nos proponemos es un plan coherente de politicas econd
micoﬂmonetarias viablesAtaﬁto‘en ei corto como en el =~
largo plazo, cuya conjuncién o combinacién-den como re:
sultado la estabilizacién al mdximo del tipo de cambigqg
bajo la conviccidn de que la devaluacidn es totalmente
contraproducente al desarrollo por cuanto nada lo jus-
tifica%en la prdctica como una medida para'incrementar
las expoftaciones ni para cualquiédr otro fin licito, -

en las naciones pobres,

En consecuencia, el bosquejo de las politicas=-
qﬁe siguen tiénen por objetivo lograr la estabilidad -

econdmica-monetaria, con reactivacidén o crecimiénto - -
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econdémico; y, con un tipo de cambio fijo. Para ello,-

se va a contra-atacar la crisis y recesidn actual por

tres frentes

2)

1)

1) Con una polftica contra la inflacidn;

Con una polftica de reactivacidn del sector privado

3) Con una politica definida y estable del tipo de cam

bio.

Politica contra la inflacidn.

Una polfitica consistente de preservacidédn del -
valor de la moneda tiene que procurar.como primera- -
cond;dién el frenar la inflacidén, cuanto mds cuando
édsta es elevada, para que con ello desabarezca toda-
especulacidn, desconcierto e incertidumbre y ya no=-
quede ninguna razén para propiciar, genefar o decre
tar un alza en el tipo de cambio por parte de nin =

gin sector del pidblico ni del gobiérno.

Porque cuando se estd logrando r4pidos progre-
so; contra la inflaci&n o la misma es baja, los ex-.
portaddres va no tiénen porqué presionar al‘gobiér-
no para que devalde, aunque para esto la inflacidn-
tendr{a que mantenerse quizds por debajo del 15%, -

de todas maneras, el incremento de los costos de =
Y, ‘

produccién seria minimo por lo cual, los exportado-

res estarfian dispuestos a cualquiér otro régimen de

incentivos distintos de la devaluacidn.
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Los que siguen deben constituir los principa -

objetivos o lineamiéntos de un plan anti-infla-

cionario:

1.1
1.2
1.3
1.k
1.5

lol

Reducir el déficit fiscal
Reducir la tasa de, K interés
Limitar al mdximo la emisidn
Limitar al mdximo los salarios

Limitar al mdximo los precios.

Reducir el déficit fiscal. Esto debe hacerse =
sin demora y de un modo radical y sostenido,por
cuanto , el déficit,fiscal es uno de.los princi

pales generadores -por no decir el mayor- de la

inflacidn, ello radica en la constante provi =

sidn de fondos por parté del Banco Central al -
Gobiérno Central, sirviéndose de la emisidn de
dinero sin reSpaldo; con el fin de costear las-
necesidades financiéras del sector piblico.
Reducir el déficit, en todo tiempo y circuns

tancia, necesariamente demandard procurar mayo-

-res ingresos y reducir los gastos -del sector -

pﬁblico no financiéro- de modo que éstos no su~
peren a aquellos, lo cual se supone no deberd -
ser producto de acciones aisladas 0o temporales-
sino de médidas bién definidas en el corto y me
diano plazo y como parte del plan anti-inflacio

nario.
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las siguiéntes serian las acciqnes concretas a empren
‘der'para evitar situaciones de déficit fiscal en el Pe
ra :
1.1.1 Para reducir el gasto piblico.
-50lo se deben efectuar inversiones'que sean fac-
tibles ecoﬂémicamente, cuya explotacidn o admi -
'nisfracién garantize una tasa_de rentabilidad -
tal que tienda a hacer financiéramente auténomas
a las unidades operativas,.empresas e institucio
nes publicas, para que asi no tengan que depen -
der del fisco Yy sean una carga para el Estado 'y
el Pais. En consecuencia, tiénen que suspenderh.
se el grueso de las inversionesvpﬁblicas en edu-
cacién, salud, obras viales, recreacidn y depor-
tes, obras de infraestructura en general j servi
cios (1lus, agua, teléfono,etc.)gd y'tdda otra in
versién o gasto de ninguna, dudosa o béja renta-
bilidad Yy que no sea madurable en los cortos pla
zos. Todas éstas asignaciones tienen que pospo -
nerse o limitarse hasta'bl.tiémpo y grado en que
la economia fiscal se haya ya saneado y los re -
cursos que entonces nos permitan continuar con =
las-inVersiones 4siﬁ incurrir en déficit e infla
cidn.
-La contraloria General de la Repiblica debe par-
ticipar mds activamente fiscalizando el mayor nd

mero posibla de instituciones y empresas a fin -
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de detectar y por ello corregir los descontroles- -
e irregularidades en el gasto publico.

~-Se debe proceder de inmediato a liquidar o trans-

ferir al capital privado nacional o extranjero

15 empresas que por arrojar continuas y/o acen

lac

tuados déficits que han venido significando una
carga pesada al Estado. En consecuencia, se de =
ben poner ya en venta sin mds estudios ni'comisig
nes evaluadoras que retarden o pongan tropiézos;

a las acciones que urge ya emprender.

;Tigne que dictarsg aisposiciones de permanente a-
usteridad para todo el sector pﬁblico, Estés dis=-
posiciones tiénen que circunscribirse dentro dél;'
conjunto coherente de polfticas del plan anti-in-
flacionario para~que tengan eficdcia y sentido.
En 6fdén a ello, debe.haber directivas precisas -
para'que toda entidad estatal y paraéestatal evi=~
te todo gasto que no séa verdaderémente indispen-
sable; y que en el diario accionar y'enflaé boli—
ticas de éstas se tenga en cuentq el no gastar -

-mds alla de las posibilidades reales,‘sin incu =
rrir en déficits ni en financiamiéntos inflaciona

rios con la ayuda del gobiérno.

-En consonancia con la proposicidn precedente, el-
gobiérno debe proceder a la inmediata reduccidén -

-de plazas en la administracién, en especial, su =-
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primiéndo gerencias, subgerencias y asesorfas en -
los cuales se va un gran porcentaje dél valor de =
las planillas; y as{ también despidiéndo todo otro
peféonal que resulte excedentario (nq'indisPensa -
ble). Bajo ninguné éircunstancia se debe contra -
tar o nombrar personal nuevo. Estas reducciones -
deben hacérse hasta un 1imite_fal que cada entidad
pueda‘qperar normalmente, es decir auténomamente -
en el aspecto financidro, sin pedir ayuda al go -
biérno qéntral ni al Banco Central, También el go-
bidrno tiene que terminar con la indexacidn de los .
salarios, porque en épocas de elevada inflacidn re
sulta trémendamente perjudicial para el Fisco y pa
ré las empreéas bﬁblicas en este caso, reajustar.—
"1o& pagos de 105 servidores de écuequ a la infla=

cidn.

-Todo programa o po;itica de promocidn del empleo,~
comq‘el PAIT uvofros, tiédne qué desaparecér hagta-
miénfras no se corrijah las condiciones que llevan

"_al»déficit del Fisco. )

-En cuanto a los sﬁbsidios, si se ejecutan aunque -
sea en parte las acciones propueétas, ya no habria
necesidad de reducirlos -coho se estd haciéndo- si
né al contrario hay que'elévarlos, por lo menos a

su nivel del afio 1987, con el fin de proteger 1la e

conomia de los sectores mds pobres,
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1.1.2 Para incrementar los ingresos del Fisco, las =

acciones deberdn ser las siguiéntes:

- =E1 Gobidrno Central -no los gobiérnos locales-
debe dictar los;digpositivos legales y crear -
las.céndiciones que permita incorporar a la le
galidad a todos los sectbrés'(indﬁstrid,‘comeg
cio, servicios) de la economf{a informal, a fin
de que 1a»totalidad de éstos‘tributen, sin que
por otra'pafte puedan evadir los pagos. Se de
ben nombrar comisioﬁes que en breve tiémpo ha=
gan realidad ésto, con lo cual, la base tribu-
tdria serfa ampliada. En consecuencia, la pro

“blemdtica de la informalidad debe ser transfe-
rida deilosvgobiérnos locales al gobiérno cen-
trai. |

-Se debe enfatizar en mejorar los sistemas de de
teccidn de evasoreé.'?ara esto, la Direcciédn -
General de Cdntribﬁciones , debe esforzarse -
por'incorporar nuevas técnicas y . procedimién -
tos para cumplir qés eficiéntemente con su rol
siéndo quizds necesario para'esto,,obsefvar cé
mo se hace en paises mds avanzados en la mate-
ria., Los sistemas de cobfo,£ambién tiénen que
ser més viableé y simples.b Urge simplificar -
el.orQenamiénto tributario en su conjunto a -
£in de que el mayor nidmero de contribuyentes -

potenciales puedan cumplir,
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-E1 gobiérn6 fieng que‘vef la manera cédmo llegar a
acuefdos con las instituciones internacionales =
(BID, AID, BM y FMI) a los cuales les debemos y
no ;es:estamos pagando, tratando en lo posible de

.buscar la comprensidn de éstas a nuestra critica-
situacidn, para que después de exponer nuestra re
alidad, nuestros logfos yvplanes, se proponga-un-‘
calendario_y voldmen de pagos dé acuerdo a nues =
tras posibilidades, se busque rgfinanciaciones, -
reestrucfuraciones, pagos coﬁ nuestros productos-
de exportacidn, e£c., con el fin de que en el més
breve ‘plazo se obtenga lineas de créditos 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 taﬁbién quede un -

'mérgen importanfe para financiar los éubsidios A=
s8i cowmo otrasvnecesidades en relacién con el desa
rfollo nacional. Con el nivél'de_nuestro ahorro-
interno que es tén exiguo, no podremos nunca cre
ar las condiciones para la reactivacidn econdémi-
ca ni para corregir la crisis en general. Por to
do ésto, no podemos érescindir del crédito exter
no bajo ningin argumento ni en ninguna circunstan
icia.

-Por Ultimo, impulsar al mdximo el desarrollo del-

sector privado, porque ésta es el que paga los im
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puestos y éstos constituyen la mayor . parte de los-
.ingresos del Fisco. No se dir4d mds sobre ésto, por-
que mds adelante en el punto 2 se tratar4 sobre és-

ta materia.
1.2 Reducir la tasa de interés,

El nivel actual de la tasa de ;nterés es ya ' -
por.demés elevado (252%). Lo prudente es, qué la ta
sa de interés no exceda a la tasa de retorno de la-
inversién -como ocurre en las naciones desarrolla -
das-, para que se pueda cubrir el costo del crédito
vsin incrementar los precios.

<. En consecuencia si se esfima que la tasa de réntabi
lidad de la inversidn privada a nivel internacional
es de @p promedio del 15%, la tasa de intefés‘no -
ﬁuede.ser mayor,réino genéraré inflacidn, porque, -
cuando la tada de interds es mayor‘que.la de rentaf
bilidad, los produc£dres, para poder pagar los inte
reses de sus empréstitos tiénen que subir los pre -
cios de sus productos; f miéntras mds elevado sea =
el intérés, més:recargaré los costos financiéros, -
encéreciéndo con ello los pfecios en la misma medi=-
da._'Esto‘es algo que hay que tener en cuenta,Apara
no estar tomando por costumbre el maniobrar la tasa
de interés como un instrumento de 1a politica mone-
taria que se pueda variar en fdnqidn de la infla =
‘cién o del comportamiénto’ de otras variables econd-

micas.
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En orden a lo dicho,la tasa de interés tiene que perma
nécef'éstable en todo tiémpo, pero no estable.a uné ta
sa del 252 % ni del 100%, ni siquiéra en un 50%, por
que basta que se ubique por encima de un 15% para que-

revista un caracter inflacionario.

En el Perd, por las caracteristicas actuales.-
de la crisis, Yy por la gréﬁedad de‘la'misma, no se pue
"de subir ya mds la tasa de interds adn si la inflacidn
fuese'mucho mayor pretendiéndb con ello favorecer el -
ahorro e impedir que éste baje, porque lo nico qué -
se lograria serfia encareéer significativamente el cré-
dito & con ello los.costos de produccidn, avivando méds
as? la%hoguera inflacionaria y marcando mayor recesidén
por la imposibilidad de poder pagar costos financiéros
por demds elevados 1/.; Por otra parte, las alzas del-
ihterés no pueden 1ogfar que se capte mayéres.volﬁme -
nes de ahorro, adn si se subiéran constantemente o se;
indexara el interés,'por el hecho de que la capacidad-
de éombra de 1la poblagi6n, tan deteriorada ya, v que -
se sigue constantémente deteriorandd, no le pefmite él
pﬁblicb ahorrar porque en promedio, casi el integrd de
sué ingresos los tiene que gastar en el consumo y los=-
incrementos en los ihgrésos distan en mucho de po -
dgr cubrirrlas alzas en los precios, resultdndole por-

tanto indiferente al pﬁblicd el que el gobiérno eleve-~

1/. Las tasas de interés son por hoy del 20% mensual,-
capitalizables a diario que al afio exceden el 800%
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eﬁ unomﬁ otro porcentaje el interés, siéndo,solb los =
séctorés de mds altocs ingfesos los que contindian aho -
rrando, el resto ya né lo ve atractivo, y si ahorran -
_ié haCen‘en pequefias cantidﬁdes pero né por el interds
"que puedan cobrar sino porque necesitén los servicios~
de un banco,

El méntener ia tasa déAinterés a su nivel actual 6 ain
un poco menor, también serfa un gréd error, porque asi
nunca cémbatiriamos ni la inflaciéné ni la recesidén.,
Lo que hay que hacef_es, al igual como procedid el go-
biérno actual en éus inicios, bajar gradualmente el in
terés hasta ﬁn nivel éntrevél 10 y el 20 % y mantener-
lo allf por todo el tiémpo, sin imporﬁar.cuéles fueren
el resto de los resultados econdmicos. En ninguna mane
ra seria esto.algo descabellado, porque no olvidemos, -
que estémos ocupéndonosvdé uh plan anti-inflacionario,
por tanto, la reduccién de la tasa de interéds seria .;
dentro de éste marco, y si esto es asi, los otros cam-
bios propuéstos y que ain faltan proponer, harian que-.
la inflacidn tienda répidamenfe_a ia baja,.posibilitag
do asi la reduccién del‘inferés, es decir, dentro de -
una politica coherente, constituyendo el nivel del 10%
al 20% de tasa de interéds que se proponé, el tope o me
ta'ideal a alcanzar y mantener, conviﬁiéndo en todos =
los casos un nivel bajo de interéds adn cuando la infla
ciGn no ceda mucho. De 1o céntrarié, con las tasas ac-

tivas actuales (mds del 800% por afio), la economfa mar
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cha hacia la quiebra,

Lo dicho, si bién parece‘que no favoreciera el
ahorro, la politica actual con un 252% de tasa de inte
rés fampoco favorece el ahorro, coﬁ la diferencia que
en este Yltimo caso se alienta la inflacién ya elevadi
sima y, en el presente caso se la combate, empero, ha-
bria 1a-$eguridad de que si se aplica coherentemente -
siquiéra parte de lo que se viene proponiéndo, los pro
gresos que se irfa alcanzando en la rgduccidn de la in
flacidn si es que no me joraria el ahorro, en el peof -
de los casos lo mantendria, pero habriamos entrado yva-
en el camino devla reagtivécién por la reduccidén de =
los costos financidros y costos de produccidn y la eco
nomia en general se veria bastante mejorada; en un pro
ceso de recuperacidn y de estabilidad monetaria., No po
driamos decir que el piublico, én vez de ahorrar prefi-
riria ir a la compra masiva de délares para preservar-
su nivel econdmico, porque para ello,el inti tendria -
que estar devdluéndose, ¥y ningin gobiérno proceder{a a
dictar devaluaciones s Ccuando ve que‘la inflacidn va -
bajando permanentemente y en gran.forma. Ahora, en el
mefcado negro (de Ocoﬁé), 1é-moneda no podria tender a
la devaluacidn si es que no se hacen emisiones inorgé-
nicas Que son las que auméntan la -demanda de délares,-
tal como en el presente plan anti-inflacionario en elw-
que se sugiere no. incurrir en éstas emisiones. Por -

consiguiénte, el ahorro no bajarfa en la etapa inicial
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del plan, pero luego me joraria, qonforme'iria' bajando

la inflacién. ‘ : : BN

Por dltimo, para no apasionéfnos_por subir el-
interds con el fin de me jorar el nivel de ahorro, es -
necesario dejar bién en claro qué,_lo que interesa pa-
ra una economia como la nuestra, no es prdpiamente lo-
grar tasas de interéds reales positivas -y por éllo ele
var los intéreses-, porque si lo que se busca con las
alza; del interds es aumentar la oferta de crédito pa-
ré que haya mds inversidn, eéto se puede lograr y con-
forme a éste plan con la reduccién de.lqs costos finan

ciérqs y. de produccidn y esto justamente se logra con-

la reduccidn de la tasa de interés y de la inflacién;-

T

y/o si por otra parte se busca‘reducir el consumo para
bor ello detener la inflacidén, el presente pién con -
sistente eh la correcqién del déficit fisbal y la bis-
&ueda de la preservacidn del valor de 1la mone&a, entré

otros, es el que estd orientado a reducir la inflacidn

1.3 Limitar al mdximo- la emisidn

La fabricaciéane billetes es una facultad'qu
fiéne solo el Banco Central -en el Perﬁ—! pero tié
ne qué usarla.dehtro de un orden y siguiéndo una ;
pqlitiéa, la misma que debe procurar bésicamente y
en todo tidmpo, la estabiiidad_monetaria. séio -

cuando concurra a éste fin serd deseable o bién -



102

vista 1la politica o conducta ‘seguida por el BCR en ~
cuanto a la emisién. En el Perd no ha estado aconte -
ciéndo esto por lo tanto, en adelante se deberd obser-

var lo siguiénte

-.La emisidén de billetes y monedas tiéné que hacerse «
cada ciérto tiempo, para reemplazar billetes y mone -
- das que se van destruyendo con eL.tiempvo que son -
retirados de la cifcﬁlacién. Aqﬁi no hay aumento de
dinero, por tanto no tiéne ninguna incidencia sobre-

la economia,

- Aparte de lo dicho,»la teor{a econdmica aconseja, =~
éu; se debe emitir dinero en unamedida 0 porcentaje-
igualal crecimiénto del PBI, porque si se emitiéra -
pof un porcentaje mayor, conforme a la ecuacién de -
la teoria cuantitativa, habrd un increﬁento en los -
precios»en la misma medida en'qﬁe'el ritmo de emi. . =
sidn exceda al del PBI, manteniéndose constante la
velocidad del dinero, pero como en 1a.pré¢tica la va
riabilidad de la velocidad del dinero es muy péqueﬁa
pero mds bién, y 1lo que‘propiamente acontece es que,
la Qelocidéd estd en funcidn a  los precios y no -
1o :contrario, por tanto, la velocidad'del dinero au-
menta cén elrauménto de los precios. Por consigﬁién-.
te, éi no hay emisidn o si el ritmo de ésta no exce-
de al ritmo del crecimiénto de la produccién (el =~

PBI), no puede haber incremento en los precios es de

cir, 'no puede haber inflacidn, salvo que se esté en
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una situacidn tal que la inflaciédn ya sea elevada y el
éobiémno teniéndo bajo su control los precios tienda a
subirlos oficialmente éstoé, as{i comO'devaluaf la mone
Ha y/d subir los intereses, como viene ocurriéndo al -
presente (a Febrero de 1989); circunstancia en que, si
el BCR paravlas_emisiones se reducirfa la inflacién -
- pero se mantendria todavia glevadisima. Frente a ésta-
circunstancia, la actifud debe ser no emitir.hasta el
momento en-qué la economfa salga de la recesibn, siém-

pre que el gobiérno central no presione con sus solici

tudes de préstamo al BCR.

besafortunédamente;.cuando se estd en una eco-
nomfa deficitaria (de déficit fiscal), siémpre va a ha
ber présiones para que el BCR emita dinero, ello debi-
do a.ias angustiosas y urgentes pecesidades del sector
pﬁblicoparaAatender sus-géstos o deﬁandas.y qﬁe mayor;
mente van a ser pagos o incrementos salariales 1/.
Osea que siémpre que.haya déficif fiscal no serd posi-
ble evitar la emisién, queriéndo decir ello que reco -
mendarlo serfa indtil o inoperante miéntras no se haya
corregido préviamente el déficit,‘éin eutbargo ;eSulta-
pertgnente aconsejar que simultdneamente se vaya redu-.

cidndo el déficit fiscal y la emisién a fin de que ca-

da uno de éstos facilite la obtencidén de lo otro.

1/. Estos son los que originan el déficit fiscal por-
cuanto se sabe que el monto de las planillas del-
sector pidblico equivale a un 6% del PBI, . porcenta
je"éste bastante -aproximado al déficit actual del
Fisco que estd alrededor del 8% del PBI.
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En éste plan, pdr ser anti-inflacioﬁario no se
enfoca la emisién solamente en_relacién.al déficit fis
cal sino dentro de un contexto mucho mds amplio, dado~
a que no solo se emite para cubrir ' déficits sino para-
finanéiar ampiiaciones en el gasto publico que sean de'-
un caracter eventual o no previsfo o, que obedezcan a
una politica deliberadamente expgpsionista del Estadog
para financiar subsidios o'importaciones.pﬁblicas'eseg
ciales;Ao para elévar el nivel de emplec y "reactivar"

A ' ' ‘
con ello la economia,
A;nque todos éstos conceptos constituyen una amplia‘ -
cidn del gasfo pdblicq;sin embargo cada uno es tratado
éor sepafado y conforme a una politica. Vedmos en se~-
guida la emisidén en relaciéﬂ con cada uno de los fines

aludidos

En relacién con los sﬁbsidiqs.; Cudndo se estd -en défi
cit y no existan recursos o no se pﬁedan obtener por -
otros medios -como hby por ejemplo-Ase debé suprimir -
todo subsidio por mds importante que sea, con el fin -
de no emitir.para eilo, porque los subsidios deben ha-
cerse siempre que las posibilidades 1lo 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-
cién de que si en un prinéipio'ée subsidiaba la gasoli

na y no han desaparecido las condiciones que lo motiva

ron, se debe seguir en todo tiémpo subsidiando la gaso
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lina apelando a todos ‘los medios que fueren’posibles,-
porque los incrementos en los precios de este combusti

ble son de efecto altamente inflabionario.

En relacién con las importaciones pidblicas.- El gobiér
. no debe reducirlas lo méximo posible, manteniéndolas -
solo aquellas que 1a'produccién ﬁacional no puede su =
plir vy siémpre que fueren de vital necesidad para el -

consumo interno.

En rel%cién con el nivel de empleo.- La obligacién o -
deber que se impone el Estado, cual es, el de elevar =
el nivel de empleo subsiste o es viable, sélo‘cuando -
-cuente con recursos reales péra ello, es decir, cuando
haya superdvit pfesupuestales o estélingresando impor;
- tantes cantidades de dinero desde el exterior; 6 cuan-
do a través de politicas de inversién piblica o de li-
‘citacién de obras se bueda o sé persiga atraer el capi
tal extranjéro.’_be,otra manera, sea'a-trevés de emi -
sién de moneda y/o valores (bonos) o via el crédito in
terno, ellaumento'del empleo 16grado as{ solo va acre-
centar la iﬁflacién porque el puesto piblico significa
uﬁ'egreso para el FiSco, sin su correspondieqfe aumen-~
to de la produccidn. | o

En la préctica, es posible reducir la emisidn a su mds
m{nimavexpresién y mantenerlo asi adn en tédo-tiempo-
cuando se ha 1ogrado 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 sugiridé ya-

antes aqui, reducir el déficit.

Limitar al wmdximo los salarios,

¥ Todo aumento de salario por encima*del'ritmo -

-. ‘de produccidén es de efecto -inflacionario, es decir

" que si la tasa de retorno de la inversidn (renta-

‘remuneraciones que en promedio a4 nivel nacional

- L1 problema que se presenta en el Perd es que el

bilidad) de una unidad econdmica y para un periodo
‘determinado es del 10%,. pero los salarios se han -
incrementado en un 25%; este 154 se traslada a los

.precios debido tanto al incremento en los costos -

como por el aumento de la demanda en relacién cone-
la 6ferta de bienes,‘igual sucedec si 1la unidadﬁecg
nédmica en cuestidn es un puié. |

En orden a lo dicho,_siino queremos que hayav-
inflacidén en el Perd, la politica de salarios del-

gobiérno tiene que considerar incrementos en las

no sean mayores a la tasd de crecimiénto del PBI,

PBI crece en muy pequefios porcentajes y en afios =

H

‘alin decrece -como viene aconteciéndo-; y por otro =~

lado, la inflacién es- elevad{sima, del orden del

2800/ anualizada, En éste caso, ni aunque la in

" flacidn ,anual sea de solo 100%, no se puede subir-

los salarios en funcidn al aumento de la produc -

cién (el PBI), porque 1la fuerza laboral no lo re -
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sistirfa o no lo aceptarfa y presionaria por mayores -
aumentos;‘pero no por esto se van a dictar medidas que
" aumenten los salarios en porcentajes iguales a la in =
flacidén, porque asi nunca podriamos esperar que la in-
flacidén ceda, antes por el coﬁtrario, se elevaria cons
tantemente por el efecto de los incrementos_salariéles
como estd probado que para.los afios 1980-82 en quermés
de un BQ% de la inflécién se debfa a los iﬁcrementos -
salariales 1/ Hoy, en que la inflacién y el déficit
fiscal son mucho mayores y hay recesidn, probablemente

los incrementos salariales son responsables de cerca -

del 50% de. la inflacidn.

Frente a lo dicho, miéntras se vaya reduciéndo
1a inflaci6n pero todaVia séa alta, conviene édoptap'-
una posicidn intermedia, la de quellos,sélarios varien
en:un'nivei inferior a la inflacidn hasta llegér a un-
50% o mds de &sta, con el fin de que también por la po
1itica de salarios'sé contribuya a reducir la infla -
cién. Para qge'se efectiviéé esto, se debe dictar nue
Qos dispositivos o leyes sobre convenios colectivos en
el sentido de que los sindicatos en sus pliegos de re-
clamos.no exijan incrementos salariales ifgual ‘a la ta-

sa de inflacidédn sino en un porcentaje menor que quizds

pudiéra fijarse a traves de la cqncertacién'entre'el -

gobiérno, empresarios y trabajadores, pero si no fuere

1/. Véase La Revista Finanzas Piblicas, de la Universi
dad de Lima,de Diciémbre 1986, pédg. 54.



108

posible esto por medio de la concertacién, tendria que

hacerse decretamente a trevéds de leyes.
% : ‘ :

. Urge que el gobiérno, en aras de combatir la -
inflacidn, se esfuercevpér convencer a las orgahizacig
qéé de trabajadores, de que es necesario su cuota de -
participacién o de sacrificio si se quiere decir, paré
coadyuvar a la correccidn de la crisis y que por tanto
debén éctuar con el mejbr dnimo bara arribar a ello,-
despojéndose de toda breocupacién por la pérdida.del -
poder adquisitivo que este les causare, teniéndo pre =

sente yue ello seria solo por un tiémpo, mientras se -

logre bajar la inflacidn a niveles mds llevaderos y en

tonces se pueda ya reajustar los salarios a niveles
cercanos a la inflacidn, cuando sus efectos tanto de -
los aumentos como de la inflacidédn, debido a su.nivel -
bajo, ya no sean tan perjudiciales para la economia; -
La otra alternativd,_cbmo se vieﬁe haciéndo; la de reg‘
justar 1los salarios al nivel de la inflacidn (en todas
las empresas e instituciones privadas y pdblicés donde
Opéra la negociécidn colectiva), no logra tampocd pre
servar el poder de compra del ﬁrabajador, porque todo-
auméntO»salarial trae consigo su propio efecto sobre -
la inflacidn, de modo que a mayores aumentos mayor in-
flaéién y nunca los salarios alcanzan a la inflacién.

Por esto, como de todas maneras se d4 la pérdida del -

poder de compra, mejor es que Se dé deliberadamente pa
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ra corregir la inflacidén y mienfras ésto se logre-
Yy no qﬁe'se engafien tanto el gobiérno como los tra
bajadores al darse.sendos aumentos, cuando.pbr o =
tra parte y como coﬁsecuencia de ios mismos la in-
flacién se dispara incontenible. e indefinidaﬁente-

hasta limites que son desastrosos para nuestra eco

nomia.

Por tanto, y en conclusidn, el gobiérno tiene-

que terminar con el régimen de indexacidn de los -

salarios; en las empresas piblicas y legislar tam-

bién de inmediato respecto a incremento de remune-

"raciones por. negociacidn colectiva oriéntando la -

politica de reajustes salariales m4s en funcién de
la rentabilidad de las empresas que de la infla -
cidn, para que no solo ésta baje sino para que tam

bién se favorezca la reactivacién,

Limitar al mdximo los precios.

Los aumentos constantes de los precios por par
te del gobiérﬁd en los'productds que éste‘controla
vy en las tarifas de servicio piblico estd contribu
yendo en gran manera a acelerar la inflacidn en el

perd, de ah{ que, drge que como parte de un progra
. , "~ :

-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 presionandg al gobiérno.por u -
nos precios que les asegure una buena fentabilidad, en
tonces habria que dictarse>aument05 en los brecios con
trolados pero en menor medida y/o periodicidad de lo -

que se venfa haciéndo. Vedmos porqué convendria esto :

Como en el priﬁer,semestre‘de 1980 se variaron
ios p;ecios de los productos controlados en solo un 7%.
los precios de los produbtos'56 controlados aumentaron
en un 70%, no obstante de que no subiéron los combusti
bles, pero debido a que fué minimo el incremento en los
préciog oficiales, la inflacién de 1980 fué'menor a -
los aﬁgs que precedidron y postgriores, pero si sélo -
. los combustibles hubidran subido, la inflacién habr{ia-
sido mucho mayor. |
Es importante observar de que no debemos‘dejafnos lle=

Qar por el argumento de que porque suben los costos

tiéhen!que.subirvlos precios; o de que éstos tidnen. -

que subir a igual o méyor ritmo que aquellos. Porque
téngase presente que, si para defeﬁderse'de la infla -
cién se reclama mayores precios, o'io que es lo mismo-
para contrarrestar el incremento de los costos, por e-
fecto propio del aumento de los precios controlados vy
qﬁe derivan en una mayor inflacién, va a subir nueva -
mente los costos, y asi{ vamos a entrép 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 hiperinflacién con -

recesidn.

Y si con los incrementos de los precios oficia
lés lo que se persigue es rellenar el déficit fiscal,
seriéﬁigualmente una polftica errada, porque lps incre
mentoé tendrian que dictarse en todo tiémpo miéntras -
haya déficit, pero el caso es que éstos incrementos de
precios en vez de corregir el déficit lo agravarfan, -
porque los mayores niveles de inflacidn causan m4s dé-
ficit, debido a que con ésta, los gastos pdblicos sebé
incrementan.v‘De aqui resulta que mientras haya infla=-
cidn wva haberwdéficit y mientras haya déficit habrf in
flacidn., Y si ésto es asi no éueda otra cosa que redu
cirlos simultdneamente ambos, déndosé ésta coherencia-
se veran buenos résultados-en.el.corto vy largo plazo,
Para que el no incremento oficial de los precios o en
todo caso el poco incrémeqto en un aﬁb no logre. paliar
solo.fempOralmente el proceso inflacibnario u origine-
lo‘qﬁe_se conoce como "emﬁalses"; hay que hacérlo acom
paiar de un control en los costos para que no haya pér
dida de rentabilidad por esto pafa los produptores; y
también para que no haya menor inversidn ni menores -
siémbras y se aé por esto una menor prpducci6n o esca-
sez. Y en la polftica de reduccidn de ‘costos tenemos-
que considerar, a la par que reducir significativamen=.

te las tasas de interéds -si es que estdn 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 condicidn-
nimero uno de que éstos no varién sind no serd posible
ningin sistema de control de precios. Si a estos me =
dios para estabilizar los costos -o evitar su rédpido =-

incremento- se afiade un efectivo control en los sala =

rios, se habrdn creado las condiciones para combatir

la inflacidn.

Una médida a recomendar ser{fa también, la con-
gelacién'de precios y salarios,.por el tidmpo en que -
fuere posible. Y para que la congelacidn sea factible-
o) no'fracase, tendria que ponerse en préctica todoé -
los meédios posibles para erradicar la inflacidn y que
en éste estudio se viene proponiéndé, en una forma co-v
herente. . o
En el éontrol de preéios tendrd que incluirse necesa =
riamehte.las tarifas de agua,luz, teléfono, etc. que =
suministran las emprésas publicas, lo cual exige que ;
se ponga fin a la indexacidn de los salarios en éstas,
poraue;para cubrir los elevados sueldos Yy Sus reajus -
tes éonforme a la inflacidn es qué‘estas empresas au =
mentan constantemente las tarifas dg los servicios pi-
blicos. |
Eﬁtiéndasé bién, que al hablar de control dew—

precios aquf, nos referimos a su no variacién o en su-
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defecto, a su pequéﬁa variacién.

En la politica de mantencidn de precios serd me
jor comprendér tddos los productos controlados, y si -
para algunos de ellos resulta dificii sea por.qué se -
importén.o se producen a elevados costos, habrfa que -
proceder a subsidiarlos, siempre que sean de vital con
sumo, Pero si se pensare que en situaciones de défi =
cit fiscal no cénviene suﬁsidiar, hay que pensar tam_-‘
bién que aguf se ha propuesto ya la correccién'del dé-
fiCit,>éeﬁalénddsé las pautas y que si se lo logra aun
que sea en parte, serd posible subsidiar porque enton=~-
ces se habrfa logrado reducciones significativos de ‘;
gastos no muy indispensables (ejemp. én saneamiénto de
las'empresas piblicas y reducciénvdel monto de las pla
nillas de éstas). Por otra parte, 163 subsidios no re
quiédren de montos cuantiosos, porque_cﬁandO'se los man
tﬁvo en su mejor nivel (en 1987) ép cuanto -a alimentos
esfos ascendiéroh a SOio 366 millones de ddlares, y si
"se incluyera la gasolina ello se cubrirfa con 1la reduc
cién del monto de las planillas de Petropefﬁ, Yy si es=-
to no a;canzare, bastaria un pequefio esfuerzo ;dicio -

nal.'

Otra medida y para cautelar ya el eficaz con .=
trol de precios, lo constituye los medios para evitar-
la equcﬁlacién y el acaparamiénto, con la sancidn. pa
ra los resbonsables conforme a las hormas'vigédtes. -

Tendria que acrecentarse la vigilancia y ser inflexi -
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bles en la aplicacién de las sanciones.
Un Verdadero»control qe‘precios exige que nada esté so
metido a la indexacidn, para que no vaya a conétituir-_
éste un elemento perturbador del control y atize ia‘-
inflaciénf

| No hay porqué'témef que si se adopta un rigido~-
control de:precios luego vendrd el desbordamiénto, o-
bligando a grandes'"desembalses", como ocurrié en Agoé-
to de 1980, después del control de précios seguido en-
el primer semestre de ése afio 1/., porque en el preseﬁ
te caso, a través de todas ias politicas que se propo=-
ne contra la inflacidn, se estaria oﬁrando de un modo-
coherente, por cuanto, el control de precios a aplicar
se no serfa aislado sino total y con contrbl de los =~
séiarios; éparte de que simultdneamente se estaria lo-
granad ‘la correccidn del déficit fiscél, y se estaria
también controlando la emisidn monetaria y réduciéndo-
las tasas de interés en la forma ya dicha, para que -
coﬁ ésta Udltima a su vez se reactive la produccidn y-
'aumente la oferta de bienes, materia esta sobre la que

se ocupa el punto tres, a desarrollar a continuacidn.

Para concluir, y a fin de alentar la implementa
cién del control de precios (control no para aumentar-
constantemente los precios como se viene haciéndo sino

para mantenerlos),-se debe decir, como lo sostidnen -

1/. Ver, "Resefia Econémica", del BCR, Julio de 1981, -
pdg. 31.
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destacados economistas del mundo que, el control -
de precios y salarios es perfectamente viable en =

una economia capitalista. 1/,

2, polftica de reactivacidn del sector privado.

En un contexto de elevada inflacidn con rece -
sidn en la que nos encontramos, se torna apremiante
‘camﬁiar la politica econé@ica acthal, no solo para-
combatir eficazmente la inflaciéﬁ y lograr la esta-
bilidad monetaria, sinb también para reactivar la e
conomfa., Se entiénde aqui por reactivar la economia

el impulsar el desarrollo del sector privado, el =~
¥ ' -
cual és por excelencia la fuente de ingresos del -
Fisqo y el dnico generador de‘empleo no inflacioﬁa-
rio. La otra fuente como es, los empréstitos desde
'el_eXtranjero no siempre se hace presente ~como hoyﬂ
‘que ya no nos pfestan-; Y por otro lado las emisio-
nés y el crédito inferno‘son de un carécter altamen
te iﬁflacioﬁario-recesivo; y de la renta de lag em-—
presas publicas ya no se buede hablar, porque éstas
a lo largo de muchés afios y en promedio solo viénen
arro jando déficit._ Y si quisiéramos reactivar la e
conomia a través del Lstado es decir, fomentando la

inversidén pdblica, pensando con ello de que el ma -

yor empleo pdblico va aumentar la demanda de bienes

'

1/. Véase. "La Inflacién", SALVAT, editores S.A,, Bar-
' celona 1973, pdg. 122.
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estériamos agravando la crisis porque ello solo nos -
1levarfa a una mayor inflacidén y recesidn, llevan a u-
na recesién porque al éanalizarse los recursos al sec-
tor publico, se le priva al‘sector privado de los wis-
mos en una economia de escaso ahorro interno y de muy-

pocas divisas.

En virtud de 1o-dicho, la respuesta para salir-
de 1da crisis, aparte de cowbatir la inflacidn y tambi-‘
én como un valioso medio anti-inflacionario (cuando 1la
inflacidn es de costos, lo que reduce la oferta de bié
ﬁes es decir, la produccién) es, reactivar al sector -
pfi?é&o. Todo ésto es, como ya se dijo al inicio, pa

N - - '
ra lograr la estabilidad monetaria con crecimiénto eco
némico, entiéndase que nunca pédré haber una estabili=-
dad consistente y duradera sin un buen 'y sano creci -
ﬁiéntd de 1la écohomia, osea que en un pafs donde no se

da ésta dltima condicién su moneda siémpre tenderd a -

devaluarse,

En consecuencié, ei cambio de polfitica en érden
a réactivar el sector privado, hacéAnecesario, crear -
las condiciones adecuadas para incentivar la inversi&n
productiva en el pafs. Para esto,.el goBiérno tiene -
que brindar confianza garantizando definicidn y estabi
lidad en sus politicas en todos los drdenes, las mis -

mas que deberdn ser coherentes en orden a lograr la re

cuperacién,
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A continuacidn, los pasos a seguir para la reac
tivacidn es decir, para lograr una mayor produccién vy

exportacidn en todo tiémpo.
”~

- Reducir la inflacién.
'“Reducir los costés de produccién
-Reducir la carga tributaria.
-Béjar las tasas de interéds.

-=Controlar de una manera efectiVa‘ios precios.
-Contrblar de una)mahera éféctivé lés sélarios.
-Reducir hasta eliminar el déficit fiscal.

_Bamitir moneda en funciéﬁ del crecimiénto del PBI.
-Mantener estable lo mdxima posible la moneda.

- Proveer el crédito suficiénte y oportuno a los pro -

ductores.

-~ Facilitar las divisas necesarias a los exportadores-
y a la,ihportacisn de insumos.

- Haéef més‘répidos 105 servicios -de embarque.

- Reducir los aranceles para los insumos industriales,

farmacedticds‘y agrarios.

- Reducir y agilizar los frémites para ia exportacién,

importaéi&h y‘creacidﬂ de empresas y negocios,

- Controlar la importacidén de acuerdo a nuestras cohdi

ciones financiéros y de produccidn.
" Con respecté a la inflacidén, ya todo estd dicho’
~-en el punto que antecéde,'por consiguiénte solo queda=- -

comentar brevemente los demds pasos mencionados
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Proveer el crédito sﬁficiénte y oportuno a los produc-
tpres. |

Para esto, el Estado tiéne que proveerse de recursos =-
para'atender tanto sus necesidades co&olas de un sec -
tor privado en constante crecimiénto, y la ﬁnicalmaner
ra de'lograr éstos recursos hasta miéntras el sector -
privado no esté en condiciones de elevarAcuantiésamen-
- te el.mohto global del pago de sus impuestos -producto
de su desarrollo- es, acudiéndo al crédito externo en
cantidades importantes como la dnica alternativalpapa—
asegﬁrar el cumplimiénto de cualquiér programa de degv
arrolio. Estos recursos tiédnen que ser canalizados en
forma mayoritaria al sector privado a través de las -
distintas ‘modalidades de crédito y para todas las ace
tividades relacionadas con ia producéién Yy la equrta-
cién, tratando en 1lo posible de cubrirse y oportunamen |

te toda la demanda de crédito.

Facilitar las divisas necesarias a.los exporta
dores y a la importacidn de insumos,
Esto estd referido a la exportacién de productos no -
tradicionales. Se debe agilizar los créditos FENT, FO-
NEX, el SECREX, CERTEX y ampliarlos su cobertura. Tam-
Bién redundard en provecho del desarrollo de la indﬁs;
tria y’como del agro, el facilitar la importaqién Ae ;

insumos que no se produjera en el pafs.
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Hacér mds rdpidos los servicioé de embarqﬁe.

.Esto implica reducir los trdmites, para lo cual ten =
dria que reducirse fémbién el personal de aduanas. Com
plementariamenté, tiénen que reducirse los gastos por=
tuarids, que hgn convertido al Callao en el Puerto més

caro de, Latinoamérica.l/.

Controlar la importacidn de écuerdo a nuestras-
condicicnes financiéras y de produccidn.

irsignifica'que nuestras.divisas tiénen que destinarse -«
bdsicamente a la exportacidn; las importaciones de nin
guna manera deben exceder a las exportaciones; no se -
debé iﬁportar en forma pérenne ni menos cuantiosa alie
mentos y productos farmacedticbs sinb Que se debe févg

recer su produccidn .interna,

:E1 gobiérnovdgbe esforzarse por.atraer_lalin'-
Vefsidn extranjera -para incrementar el empleo y el in
greso por tributos-,‘a través de difundir en el exte -
rior lps logros de la politica y ios dispositivoé que-
favorecen'la produccién. Todo esto,.para complementar
el bajo nivel de nuestra inversién y recursos internos
para no acrecentar en demasfa nuestra.deuQa exterha; Yy

para favorecer nuestra industrializacidn,

También debe el gobiérno concertar con los en =-
tes representativos de la produccidn, la forma cémo lo
grar,mayores.mercados en el exterior, debiéndo para es

to coordinar permanentemente y con el megor dnimo, evi

1/, Ver "E1l Peruano" del 13, Mayo 1987, suplemento Po-
1ftica Monetaria y Cambiaria, pdg. 1h.
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tando los enfrentamiéntos.

Finalmente, coﬁ relacidn a la politica contra=-
la inflécidn, conviene agregar que, al proponér re
ducir la carga tributaria se'persigue suprimir o re
ducir -algunos de los siguiéntes impuéstos como el =
IGV, a la renté} al patrimonio, a las utilidades, -
al excedente de rcvaluacidn, que por ser de un ca -

rdcter repetitivo absérben un nivel muy alto de la-

‘renta de las empresas atentando asi contra la inver

sidn y el desarrollo del pais.

Polftica definida y estable del tipo de cambio.

Aqu{ nos ocuparembs'de demostrar el porqué cdg
viene un tipo de cambio‘fijo ajustable, en contrapg
sicién al sistema de minidevaluaciones, devaluacio-
nes cdnstantes, o cambio libre,

El tipo de cambio es el principal instrumento-
de la polftica monetaria, la misma que en todo tiém
po debe apuntar hacia la estabilidad, y no puede ha
biarse de estabilidad monetaria o no puede darse és
ta,imiéntras la moneda no se mantenga estable; lo -
cudl quiere decir que la moneda nacional no tiene -
que Qariar de valor en relacidn con el délar Norte

americdno en el mediano y largo plazo, mds propia -

‘mente en éste uUltimo, porque si la moneda se mantié

ne s3in sufrir variaciones importantes por decir has
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ta 1 6 2 afios, solo se puede hablar de una estabilidad
éparénte, relativa; y si la moneda se mantiéne solo -
por friméstres o semestres quiere decir que no hay nin
guna éskabilidad. En consecuencié,'para gque se dé una
estabilidad monetaria én el largo plazo (pgra.j afios ai‘
méé);'hay que crear las condiciones en la economfa. Es
tas coﬁdiciopes tiénen que ser 3 Una polftica que pro-
picie y posibilite al mdximo el contfinuo desafrollo -
del sectbr privado; y que corrija también todo proceso
- inflacionario. Ambos han sido ya expuestoé en detalle
en lo que antecede. Por tanto, lq dnico que faltaria -
aqui para complementar el enfoque seria el ver cémo se
va a operar en lo que respecta exéiﬁsivamente al tipo-
de caﬁbio, y paré esto, hay que tener en cuenta loAsi-

guiéntéﬁ

‘Por ninguna razén hay que devaluar 1a‘moneda,-_
ni siguiéndo el sistemé de minidevaluaciones, ni adop-
téndo el.sistema>de tipos de cambio mﬁltiples; ni para
corregir "“atrazos cambiérios" -5i lo hubidéran-~ ni con-
el argumenté de favorecer las exportaciones o, a los ;
expoftadores; etc. Porque cualesquiera que fueren los-
fitmos'y éistemas de devaluacién,_ésfos solo conducen-
a.mayor inflaciédn y empobrecimidnto ‘del pais sin por -
otra parte favorecer las exportaciones o corrégir los-

déficits de Balanza de Pagos en Cta. Cte. 1/. En conse

1/, Para una mayor comprensidén, véase el punto 4.1 del
presente capitulo.
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cuencia, no queda otra alternativa que mantener fijo =

el tipo de cambjio €l mismo que, aparte de propiciar su

propia estabilidad en el medianoAy 1érgo plazo tiene -

estas otras ventajas o conveniéncias para nuestro pais

- Fav%pece el desarrollo del comercio exterior. La se-
A . )
‘guridad de que la moneda no variard por un buén tieg
po o por cada ciertos periodos regulares inspira con
fianza'y elimina la.especulacidn y coadyuva al desa-
rrollo de la planificacién en el medio empresario,:-
muy al contrario de lo que cuando se estd en un_régi
ﬁen ﬂe devaluaciones, los emprésarios planean sus =
operaciones considéfando la probable evolucién de =

las variaciones cambiarias.

- En el mercado de Eambios, sea el bancario y/o el in-
formal, sujeta éomo con una riénda a la devalﬁacién-
‘que se d4 en estos mercados . Por elrcontrafip,cuag
‘do se estd en un régimen de constantes devaluaciones
oficiales, la devaluaciédn en el mercado libre es ma-
yor, o dicho de otro modo, cuando el gohiérno mantié
ne fijo el tipo de cambio por largos periodos, estd-
manteniéndo asi el valor de 1la monéda éunque.hubiéra

una brecha con su cotizacidn 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 se devallla. Por consiguién

te, esto significa que los costos de las empresas vy
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y del gobiérno resulten abaratados por todo concepto

de importacidn.,

Evita que la inflacién sea mayor, por tanto el tipo-
de cambio fijo ayuda a frenar la inflacidn. Porque =
coéo ya se dijo antes, la devaluacidn tiene su efec-
to inflacionario y a mayor devaluacién mayor infla -

cidn,

Cuando se logra mantener fijo el tipo de cambio o en
su defecto, si la moneda se devalda s8lo en pequeiias

.proporciones en el wmediano o .largo plazo, se favore-

ce el crecimiédnto econdmico del padis.

Como ya se ha visto que como politica.de tipo-

de cambio la iinica alternativa que le queda adoptar al

Peri es, la adopciédn del tipo de cambio fijo, y no por

pequefios sino por los mds largos periodos posibles, 1lo

que queda por decir es que, como sea el gobidérno tiene

que esforzarse por lograr ésto, sin hacer caso a suge-

rencias cpntrarias sea de donde viniéren.

Polfticamente es posible, como lo logrd el actual go
bidrno en éu'primer afio y como se hizo por un afio se
puede hacer por mis. Técnicamente también serd via

ble y aidn por largos afios, si se ha logrado corregir

la inflacidn -bajdndolo a un pequefio nivel- y si se ob

tidne altas tasa de crecimiénto del Producto Nacional.



Por ello es que
crecimiéntc con
se disefian a su

inflacidn, cdémo
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en el presente pldn de reactivacidn o-

estabilidad monetaria, se proponen y =

vez estos tres casosi Cémo corregir la

lograr la reactivacidn econdmica; y, -

cédmo lograr la estabilidad monetaria, Estas tres se -

refudrzan mituamente, cada una posibilitando el logro-

de los otros dos

dentro de un conjunto global de pol{i-

ticas que resultan coherentes.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES 3

Las éeriés histéricas para nuestra economfa -
nos indican que, miéntrés no hubo devaluacidn de 1la mo
neda, la inflacidn se mantuvo en un nivel constante vy

. i ‘ '
bajisimo, con un promedio por debajo del 10% como has-
ta el afio 1974; y asi también nos indican qué cuando a
.a partlr de 1975 se fué devaludndo y a tasas cada vez-
mayores la inflacién 1gualmente fué mayor en.cada afio
en perorciones similares, Esto explica que hay una -
: relaciéﬁ directa y estrecha entre la inflacidn y la de
valuaciédn, por tanto, a mayor devaluacidn correspoderd
una maybr inflacidnfy viceversa a &énor inflacidn me -
nor devaluacidn. Como cada una es causa y efecto de--
la otra y entre ambos, generadores de una cadena de =
crisis_por:sus efectos muitiplicadores negativos para-
el conjunto.de la economfa, urge preservar él.valof de
la moneda para coadyuvar a frenar la inflacién y a su-

vez, frenar la inflacidn como la condicidén sine-cua- -

nos (sin la cudl no) para poder evitar la devaluacidn.

De la observancia de la variabilidad de la ta-
sa de cambio y la Balanza de Pagos en Cuenta Corriénte
del Perd, fluye que no se puede establecer hinguna re-

lacién de comportamiénto histérico entre éstas. porque
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siémpre hubo déficit en la Balanza de Pagos, cuando se
devalué y cuando no se devalud; y asi mismo hubo défi-
cit pronunciados para bajas'y altas tasas de devalua -

cidn, como también pequefios déficits para distintos

'ritmoé de devéluacién; Osea que, las devaluacioﬁes -
dictadas con el propésito de corregir los déficit de -
Balanza de Pagos,. es decir? para incrementar las expor
taciones f/o desaientar las importaciones, no han ser-
vido a éste fin, por el contrario para la mayorfa de -
los afios éste recurso de la devaluacién ha arrojado re
sult;dos contrarios a lbs que se esperaba.respecto'de-
la Balanza de pagos. Porktanté, no se puedebesperar o
no es nada seguro en lo sucesivo que con.devaluaciones
se a¢reciente la exportaciéﬁ, aptes bién, para lograr-
eéto, cualquiér otro recurso distinto de la devalua -
cién podréd arrojar mejores y mds seguros resultados pa
: ra elevar nuestro nivel de exportaéiones Y corregir’ -

los déficit de balanza de pagos en cuenta corriente,

RECOMENDACIONES

w Para lograr una verdadera,estabilidad moneta. -
ria y en todo tiempo, se requieres
1. Una politica eficaz contra la inflacidn.

2., Una politica de reactivacién o crecimiénto del sec-

tor privado.
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3. Mantener fijo el tipo‘de-cambio o devaluar en peque

fias proporciones en el mediano y largo plazo.

1. La,politicé contra la inflacidn exige:
»1.1-Red&cir el déficit fiscal:
1.1.1¢ Reduciéndo el gasto.pﬁblico, a travéq de
| ‘=Desechar todd programa‘o'inversién qﬁe no=-
persiga un fin rentable o productivo y en
los cortos plazos,
-Liquidéf o transferif de inmediéto al capi
tal privado nacional o extranjero las em =-
presas e instituciones pdblicés qﬁe solo-

constituyan una carga para el fisco.

-Disponer una permanente austeridad_paré to
do el sector pﬁblico,'éuidéndo de qué cada
unidad operativa no oriente sﬁs gastos més
alié de lo que el presupesto'y éus reales-
posibilidades lo permitan ébteder, sin acu
dir a la ayuda del gobiérno.\

~Proceder a la reduccién del monto de las -
planillas, suprimiéndo gerencias, subgeren
cias, asesorias,y toda plaza que no resul-
te ﬁan neceséria; también terminar-bon la
indeiacién 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 =

mia informal tributen.

" =Simplificar el ordenamiénto tributario y ha
.cerlo m4s eficiénte de manera que el mayor-

nimero de contribuyentes potenciales cumpla

-Esforzarse por lograr acuerdos con las ins-
tituciones financidéras internacionales, a =
fin de que nos provean rdpidamente 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 ingre

soa del Fisco por concepto de impuestos.

1.2 Reducir la tasa de interés, gradualmente pero -
rdpido aunque guarde mucha brécha‘con la infla-
cidn, hasta llegar a 1fmites cercanos o iguales
a la tasa de rentabilidad ﬁrpmedio de la inver-

sidn y, luego, mantenerla estable,

1.3 Limitar lo mdximo la emisidén, Esta debe efec =
tuarse a un ritmo que no exceda el crecimiénto

de la produccién nacional. E1 déficit fiscal -
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mientras subsistiére debe financiarse con el =
crédito externo y el de la banca privada nacio-
nal, debiéndose abstener el Gobiérno Central de

acudir al BCR para que emita ‘dinero.

. 1l.4 Limitar lo mdximo los salarios, pafa.elld se dg.
be:
-Renunciar a la indexacidn de las remuneracio =
nes,
—Dictar dispositivos o leyes que fijen un tope-
"al dincrementa de las remuneraciones (para el -
sector piblico y-privado). Este tope debe ser-
un porcentaje muy inferior al de la inflacidn,
- para que cuando esta vaya.bajando? lavtasa'de-
variacién de los salarios ée acerque é la tasa

‘de rentabilidad,

1.5 Limitar lo mdximo 1os-precios.

Héy qUe éuspender %odo 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 respec
ta a la gasélina, su precio debe'congelarse ine-
definidamente.  Se podria'congglar a la vez los
precios y sélarios por el tiémpo que fuere posi
rble pero siempre que esto incluya el tipo de =
cambio, el interéé, v se’ esté logrando corregir

el déficit fiscal.
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2. En la polfitica de reactivacién del sector privado,-
sé'deﬁe : |

- Corregir la inflacién en lé-fofma inaicada.

- Proveer de créditos suficiénteé y oportunos a los
productores y para ello se debe acudir al crédito
exferno y oriéntarlo.mayormente al sector privado

;AHacer méé rédpidos los servicios de embarque.

~ Reducir o agilizar los trdmites para la exporta -
;ién, importacién y, para toda gestién de nego -~
cios. | |

-~ Cuidar que el valor de las importaciones no exce=-
dan al de las exportaciones.

- Esforzarse por atraer la inversidn extranjera a

=

través de difundir en el exterior los logros de -
la politica y los dispositivos que favorecen la -
produccidn.

- Gonjugar esfuerzos entre gobiérno y empresarios =
para el logro de nuevos mercados en el exterior,

- Reducir la carga tribﬁtaria‘a través de suprimir-
o reducir algunos de éstos impuéstos éomo el IGV,
a la renta, al patrimonio, a iaé utilidades, al -

excedente de revaluacidn, por ser de caracter re-

petitivo y recesivo.
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3. Como politica que estabilize el tipo de cambio en-

el mediano y 1largo plazo se requiereg

- Adoptar el sistema de tipo de cambio fijo.y crear
‘las condiciones para que éste siga asi indefinida:

mente, a través de :

- Favorecer al mdximo el continuo desarrollo del-

sector privado -~como se ha planteado.
9] P

\] o )
- Corregir el proceso inflacionario -en la forma-

a . .

esheczada.

- Por ninguna razdédn devaluar constantemente o en-
los cortos plazos la moneda; y en mediano plazo
solo si existiére mucha presidén para ello, pero

‘hacerlo en pequeiias proporciones,
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