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INTRODUCCION

El tipo de cambio es una variable de suma relevancia en el manejo de las
politicas cambiaria y monetaria, y en la generacién de expectativas de los
agentes econdmicos, principalmente de los que intervienen en el comercio

exterior y en el mercado de divisas.

Cuando se planted realizar la presente investigacion se presenté la inquietud
de averiguar si era €l tipo de cambio u otras variables las que estaban
ariginando el déficit cronico de la balanza comercial, y de que si era sostenible
mantener en el largo plazo un tipo de cambio sobrevalorado, que podia llevar a
devaluaciones traumaticas, con la consecuente inestabilidad econémica que

podria estar acarreando.

El objetivo central fue formular propuestas de politica cambiaria, dentro de
paquetes de medidas de politica de comercio exterior, que sirvan de
instrumentos estratégicos dinamizadores del comercio internacional y del
crecimiento econémico del Pert en un horizonte de larga temporalidad. Habia
que evaluar la eficacia y eficiencia de la politica cambiaria sobre las
exportaciones e importaciones y sobre los principales agregados
macroeconomicos, cuales son los factores que estan incidiendo actualmente
sobre el valor del tipo de cambio, y que instrumentos de politica de comercio

exterior estan gravitando sobre la balanza comercial.

En tal sentido se planted como hipdtesis general que la politica cambiaria
aplicada en nuestro pais a partir de agosto de 1,990, no era determinante del

comportamiento de las variables del comercio exterior.

El trabajo se ha dividido en tres grandes bloques. En el primer capitulo se
formula el marco tedrico que sirve de base conceptual, principaimente sobre los

sistemas de tipo de cambio, aranceles y distintos enfoques sobre la



determinacién y prondstico del tipo de cambio. En el \segundo capitulo se
presentan las politicas cambiarias y de comercio exterior del gobierno anterior y
de la que rige desde agosto de 1,990, se determina si hubo adelanto o retraso
cambiario, comparando los tipos de cambio efectivo y de paridad, y si estas
politicas incidieron o no sobre las exportaciones e importaciones; asi mismo se
busca indagar los efectos de la politica arancelaria y para-arancelaria sobre las

mencionadas variables de comercio exterior.

En el ultimo capitulo se abordan propuestas altemativas de politica cambiaria
de modo principal, con poco énfasis en otros instrumentos de politica de
comercio exterior. Se fundamenta la fijacién del tipo de cambio en el mercado
de divisas y sus perspectivas un tanto no favorables. Se evaltia la posibilidad
de ir gjustando el tipo de cambio de acuerdo a la teoria de la paridad del poder
de compra, en razén de que en el lago plazo se tiende al tipo de cambio real.
Se estudian las variables que determinan la variacion del tipo de cambio, como
son las diferencias entre la oferta monetaria doméstica y extranjera,. el ingreso
interno y del exterior, las tasas de interés domésticas e internacionales.

A efectos de determinar la correlacién entre las variables relevantes y la
capacidad de prediccion de los modelos econométricos se han usado series
historicas trimestrales y anuales de exportaciones, importaciones, tipos de
cambio efectivo y de paridad, producto bruto intemo, y otras variables, como
oferta monetaria, producto nacional, balanza comercial, tasas de interés de
corto y largo plazo, reservas internacionales, entre otras, tanto del Perd, como
de Estados Unidos de Norte América.

Finalmente se concluye la escasa correlacién entre el tipo de cambio y las
exportaciones e importaciones, y la mejor significancia entre éstas variables y
el ingreso nacional. Como producto de las ecuaciones de regresion
encontradas en base a los datos histéricos indicados se recomienda utilizar la
teoria de la paridad para ajustar el tipo de cambio de tiempo en tiempo, y
principalmente el modelo que permite determinar la variacion del tipo de
cambio.
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CAPITULO 1
MARCO TEORICO

CAMEBIO Y £L MERCADD DE DIVISAS
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Se entiende a la politica cambiaria como un segmento de la
politica econdmica donde las autoridades nacionales de un pais
utilizan al tipo de cambio como instrumento 'de politica para lograr
objetivos nacionales, que contribuyan hacia la consecucion de los
fines o propdsitos generales planteados. En ese sentido, la politica
cambiaria debe ser consistente con la orientacién de la politica

econémica y de la polftica general.

El movimiento de bienes y servicios y de activos financieros que se
fefleja en la balanza de pagos se realiza entre muchos paises
distintos, cada unc con su moneda respectiva. La interaccidn
economica se facilita gracias a una conexién especifica entre las
monedas, de modo que las partes puedan calcular el valor de una
transacciéon determinada en su propia divisa nacional. Esta

conexién es el tipo de cambio.

El tipo de cambio es la expresiéon del valor de una unidad de una
moneda especifica en unidades de otra moneda. Es decir, es
simplemente el precio de una moneda respecto al valor de otra, y
que no tiene nada de extrafio que sea el resuftado de la interaccion
de las fuerzas que afectan la oferta y la demanda de divisas en un
periodo determinado. La red mundial de mercados y de
instituciones que manejan el intercambio de divisas se denomina

mercado de divisas.



La demanda de divisas en un momento determinado tiene trés
componentes fundamentaies: la demanda de bienes y servicios
extranjeros { y las transrerencias ai extranjero), la demanda de
inversion exiranjera v la demanda generada por las actividades de
correr o evitar riesgos ante probables fluctuaciones del tipo de

cambio.

La oferta de divisas de manera similar pero en sentido inverso esta
compuesta por: compras que hacen los extranjeros de bienes y
servicios del pais en cuestion o de las fransferencias unilaterales a
dicho pafs, las inversiones extranjeras en el pais base, y la
especulacién extranjera y las actividades para cubrir riesgos. En el
caso de nuestro pais habria que agregarle que- un importante
componente de la oferta serian los délares provenientes del

narcotrafico.

El iipo de cambio es un indicador fundamental para las unidades
econdmicas que toman las decisiones de qué, cémo y cuantos
bienes nacionales producir y/o consumir en comparacion con los
bienes extranjeros. Sin embargo, la respuesta de fa economia ante
las variaciones del tipo de cambio, depende del grado y forma de
desarrollo econémico y social, y de la estructura productiva de

cada pais en particular.

E! tipo de cambio constituye el instrumento de politica econdmica
que tiene incidencia mas directa y general en la composicion del
gasto y de la produccién; en lo que se refiere a la relacién entre
bienes nacionales y extranjeros. En efecto, es el unico instrumento
de politica econdmica que afecta por igual y directamente [las
relaciones de precios que enfrentan todos los que sustituyen

importaciones y los que producen bienes exportables.



Los sistemas de tipo de cambio comunmente tratados por la teoh’a
economica son el libre y el fijo, los cuales se han concebido como
paradigmas, de aplicabilidad obligatoria en distintos momentos del
desarrollo de la humanidad. Hace varias décadas se esta aplicando
el sistema de tipo de cambio libre y se prevée que esta corriente
libre cambista continde aplicandose en un futuro de plazo
indefinido. A éstos sistemas habria que adicionar el programado,
que ha tenido vigencia durante décadas pasadas en /a realidad

latinoamericana.

~

TIPO DE CAMBIO LIBRE

La corriente librecambista pura arguye que un desequilibrio de la
balanza de pagos puede ser corregido a través de una maodificacion
del tipo de cambio,'determinadd por la libre concurrencia al
mercado dé fos oferentes y demandantes de divisas, nao por medio
de la intervencién de las autoridades econcmicas. Guillermo
Bendezi al respecto indica “ Una economia librecambista es una
economia sin intervenciéon estatal, 6 sea sin ninguna clase de

“!  Es decir, que no habria politica cambiaria,

politica econdmica
adaptandose los precios internos por si solos a los precios
internacionales, en una forma de automatismo en la determinacién
de los precios de la economia mediante la mano invisible del
mercado como e€ficiente asignador de recursos. Sin embargo,
debemos aclarar que atn en este caso las autoridades de turno en
un gobierno deben declarar y autorizar mediante la dacién de un
dispositivo legal la vigencia del sistema de tipo de cambia libre, y
desde este puhto de vista, constituye una forma de hacer politica

cambijaria.

' Politica Cambiaria y Estabilizacién ( CD! Lima- Pera)



Este mecanismo de ajuste especie - precio, cuyos origenes se
remontan ai sistema de patrén - oro dejo de tener vigencia con la
gran depresién de los afios treinta, siendo reemplazado por el
mecanismo empleo — ingreso que se sustentaba en la teoria del
efecto multiplicador de las exportaciones. Esta teoria sostenia que
al incrementarse las exportaciones mediante politicas expansivas
conducirian a un aumento del ingreso, demanda y emp/éo, asi
como de [as importaciones, equilibrandose de esa manera Ia

balanza comercial.

Ante el fracaso del sistema de tasas totalmente libres, surgié una
notoria intervencion del Estado en la politica cambiaria por medio
del control de cambios como solucidn al equilibrio de la balanza de
pagos, en sus comienzos de aplicacién para resolver problemas de
corto plazo, pero que.luego se convirtieron en un instrumento

permanente de la politica econémica.

En épocas reéientes se continud aplicando dicha politica de control
cambiario con ciertas modificaciones, y en su forma mas extrema
se perseguia que el tipo de cambio siga el ritmo de la evolucién del
nivel general de los precios ( teoria de la paridad del poder de

compra).

En América Latina dicho sistema de control fue menos fuerte en la
gran depresiéon, en Comparacién con los paises desarrollados
como Estados Unidos; sin embargo, se intensificé a parfir de la
década del cincuenta.

French David al analizar la aplicacién de la teoria del tipo de
cambio libre al mundo subdesarrollado indicaba que para su

ejecucién se debia tener en cuenta los siguientes elementos:



a).- Condiciones de estabilidad de la balanza de pagos: Si se dan
las condiciones de estabilidad, una devaluacién decretada por la
autoridad politica ¢ producida libremente mediante el mercado,
mejora el saldo de la balanza comercial. Si no se dan esas
condiciones, una devaluacion deteriora el mencionado saldo, lo que

implica que el mercado es inestable.

b).- Estructura monopdlica o competitiva de la oferta y demanda
de divisas y la propiedad o gestion nacional o foranea de los
medios de produccién. Para que un mercado libre funcione
eficientemente es preciso que ningan oferente pueda controlar el
mercado. A este punto de vista habria que extenderlo por el lado

del comprador.

c).-Fluctuabilidad de los términos de intercambio y caracteristicas .
monoexportadoras. Esta situacién conduce, a su vez a frecuentes y
amplias variaciones de Ila disponibilidad de divisas y, por
consiguiente, a fluctuaciones del tipo de cambio que regiria en un

mercado libre.

d).- Estabilidad del nivel de precios: cambios en el ritmo

inflacionario : y

e).- Viabilidad de un mercado de “futuros”, naturaleza de los
movimientos de capitales y de las expectativas derivadas de

anuncios y/o realizacién de cambios sociales.?

Estas caracteristicas expresadas se pueden sintetizar en lo
siguiente; y a partir de la década del setenta se han modificado tal

como se sefiala a continuacion:

2 | ecturas N° 39 “Intercambio y Desarrolio”. Trimestre Econémico, N® 146 FCE.
México. Abril- Junio de 1,970



Las condiciones de estabilidad por ef lado de la demanda de las
exportaciones y de las impoftaciones, significa que las cantidades
demandadas deben cambiar ante variaciones en el tipo de cambio,
de tal manera que la suma de sus elasticidades sea mayar que la
unidad. Hay estudios empiricos realizados en pajses
subdesarroliados que demuestran que la adicién de las referidas
elasticidades es mayor que uno; y, por tanto, se infiere que una
devaluacién reduce el déficit en la balanza comercial, y es

expansionista al elevar el ingreso doméstico.

Solimano, Andrés sefiala que “ algunos autores como Hirscman
(1949), Diaz Alejandro (1963), Krugmam y Taylor, K - T (1978),
Jhonson (1872) han determinado efectos contraccionistas de la
devaluacién: Reduccién del ingreso real, del nivel de actividad
éconémica del gasto in.terno y de [la inversién y absorcion

doméstica en el corto plazo respectivamente” *

Un mercado de divisas altamente competitivo, implica que los
oferentes y demandantes no pueden ejercer influencia sobre la
fifacién del tipo de cambio, ni cantrolar la cantidad que se demande
y fundamentalmente de la que se oferfa. En la realidad de los
paises latinocamericanos hasta la década del setenta unos pocos
productores de bienes de exportacién controlaban la oferta de
divisas, luego los bancos centrales;' y hace muchos afios la oferta
se distorsiona por los ddlares provenienfes del narcotréfico que se
movilizan por los mercados financieros o informal, asi como por las
divisas internadas via capitales golondrinos por las altas tasas de

interés.

3 Politicas Macroeconémicas. Una perspectiva Latinoamericana. Editor René
Cortazar. CIEPLAN. Santiago de Chiie 1,987.



Los términos de intercambio deben demostrar una evolucién
estable en cualquier horizonte de tien‘;po, io que significa que los
precios internacionales de Jlas exportaciones y de las
importaciones no demuestren cambios, o en su defecto cambien en
la misma proporcién. Esta condicién no se cumple para América
Latina: los precios de exportacién demuestran una tendencia
declinante significativa y sostenida, mientras que los precios de
las importaciones suben constantemente. La variacién de los
precios a nivel doméstico deben ser perfectamente predecibles de
tal modo de poder realizar el ajuste del tipo de cambio al nuevo
nivel de precios; no obstante, se ha podido observar que en las
décadas del setenta y ochenta los paises latinoamericanos han
estado sumergidos en fuertes procesos de inestabilidad de 'precios, -
entre altas inflaciones e hiperinflaciones, que en el presente
decenio e incluso desde mediados de los ochenta han sido
_feducidas y controladas mediante duros programas de

estabilizacién ortodoxos.

Un mercado de futuros es posible desarrollarlo en condiciones de
competitividad y de movimiento libre de capitales de corto plazo,
con ausencia de esp'eculadores. En- los ultimos tiempos el
desarrollo sostenido y vertiginoso de la tecnologia de informacidn
facilita este tipo de transacciones, lo cual se prevée se acrecentara

en el futuro.

Con el fracaso del sistema de tipo de cambio fijo - ajustable
implementado por el sistema de Bretton Woods ( donde las tasas
cambiarias se debian modificar sélo en presencia de un
desequilibrio fundamental), cuyas limitaciones impedian la vigencia
de la independencia monetaria de las naéiones; y ante Ja
aparicion y transmisién de la inflacion mundial ( 1973), se imponia
- en dicha eépoca el regreso al sistema de tipo de cambio libre, ya no



en su forma primogenia de total espontaneismo de las fuerzas
econémicas, basada en [a politica del laissez - faire y del papel
ordenador de la mano invisibie; sino en un mecanismo donde el
Estado sin perder su capacidad de regular y cantrolar la oferta
monetaria a través de la banca central ( banca federal) permitia

que el tipo de cambio se fijara en el mercado de divisas.

En el sistema de tipos de cambio flexible, el tipo de cambio se
determina en el mercado de cambios y puede variar entre un
momento y otro. Esto no confiere una completa autonomia a las
fuerzas de! mercado para su libre determinacién desde el momento
en que la autoridad monetaria adopta politicas monetarias
contractivas o expansivas, ni tampoco le faculta a un pais una
integra autonomia nacional por lo dificil, por no decir imposible de
reconciliar las diferencias de politicas entre las naciones. Es mas,
a partir de las décadas pasadas se observa que en el mundo
subdesarrollado, el Fondo Monetario internacional ha irﬁpuesto y
continua imponiendo politicas monetarias restrictivas que se han
profundizado con el propdsito aparente de estabilizar sus

economias.

Este sistema se divide en dos sub — sistemas:

Uno de flotacién limpia y otro de flotacion sucia. En el primero, los
bancos centrales deberian mantenerse totalmente al margen de
toda intervencién, y permitir que los tipos de cambio se establezcan
libremente en los mercados de cambios, siendo CERO el saldo de |
la balanza de pagas; en la flotacion intervenida o sucia los bancos
centrales compran o venden divisas con el propdsito de influir en
los tipos de cambio. De esta forma bajo esta concepcion, se
esperaria que una depreciaciéon de tipo de cambio genere un
incremento de la competitividad de! pais que la realiza y con ello

aumenten sus exportaciones y disminuyan sus importaciones. Sin



embargo, esfa competitividad medida como [la relacién real de
intercambio, que expresa la relacion entre el precic de las
importaciones de un pais y el precio de sus exportaciones,
cuantificados en la misma moneda, y que ha sido de aplicacién
permanente en nuestras naciones latinoamericanaos, en especial el
Pert no ha generado aumentos sustanciales en el nivel y cambios
importantes en la composicion de las exportaciones, y al contrario

fas importaciones han subido notoriamente

Tal concepcion de competitividad creemos que es la causante de la
extraccion de riqueza de los paises subdesarrollados que poseen
recursos naturales, con el consecuente deterioro del nivel de vida y
del ingreso de sus habitantes (crecimiento de la pobreza y extrema
pobreza). Desde nuestro punto de vista ser competitivos como
nacién significa que cada vez mas se produzcan bienes de mayor
transformacion, similares o de mayor calidad que los que producen
otros paises, no ser simples extractores de materias primas y

generadores de productos de escaso o reducido valor agregado.

La -competitividad nacional es concebida camo un fenémeno
macroeconémico , de mano de obra barata, recursos naturales
abundantes, y de fuerte injerencia de las politicas gubernamentales
sostiene. Es un concepto amorfo, donde la capacfdad de un pais
para elevar el nivel de vida de sus habitantes no depende de éstos,
sino de la productividad del capital y trabajo de una nacion,
aprovechando asi mismo las ventajas que ofrece el comercio
internacional  (exportaciones e  importaciones). Seguimos
sosteniendo que no basta mejorar la productividad, pagando a los
trabajadores salarios y al capital beneficios de acuerdo a Ias
productividades que generan sino que también es fundamental que
se tenga en cuenta mecanismos de compensacion a aquellas

actividades productivas que por su naturaleza son para la



circulacion interior v/u ofrecen menor capacidad de generacién de
~ valor.

TirC DE CAMBIC FiJC
Dornbusch- Fisher indican que “este enfoque intervencionista que
prevalecié entre el segundo quinquenio del cuarenta e inicios del
sesenta sostiene que los precios de las monedas extranjeras o
divisas deben ser fijados por los bancos centrales de las naciones,
los cuales estaran dispuestos a comprar y vender divisas a esos

precios” *.

Este régimen cambiario es aplicable en el caso de que un pais, y
en los palses con quien (es) se mantiene relaciones comerciales no
_estén sucediendo cambios en sus estructuras productivas, del
comercio y en su politica de comercio exterior, asi como en sus
niveles de precios internos.

En otros términos el tipo de cambio se mantiene constante en
periodos mas o menos largos, es determinado por el Banco
Central, y solo es posible en ausencia de variaciones en las
estructuras econémicas, en las précticas de politica econémica, y
en los niveles generales de precios domeésticos y del exterior.

La vigencia de un sistema de tipo de cambio fijo, en consecuencia

asume:

Que los Bancos Centrales involucrados deben de financiar
cualquier déficit o corregir el superdvit de la balanza de pagos al
tipo de cambio oficial.

4 Macroeconomia . Tercera Edicién. Editorial Mc Graw Hill. México, 1,984,

10



Que dada la oferta y demanda en el mercado de divisas, la
autoridad monetaria qUe fija el precio, tiene que cubrir el exceso de
demanda ( en caso de déficit) o absorber el exceso de oferta ( en
caso de superdvit), lo que implica que debe mantener determinado
nivel de existencia de divisas y oro, que se denominan reservas

internacionales.

Que la magnitud de la intervenciéon del Banco Central ( operacién
de compra y venta de divisas) estd determinada por el nivel de la
balanza de pagos y sus variaciones. La cual influye directamente
en el nivel de reserva de divisas y oro que se deben mantener

como stocks.

Que este régimen cambiario solo es posible siempre y cuando el
Banco Central cuente y mantenga las reservas para poder seguir
interviniendo; lo cual no es posible en casos de persistentes
deficits en la balanza de pagos que llevaria a que se pierdan
permanentemente reservas, y, por tanto, se agoten;, y en
situaciones de superavit tampoco se podria estar acumulando
divisas de modo indefinida, lo cual manifiesta el caracter coyuntural
de la intervencién, que no puede ser mantenida de modo
indefinido. | |

Que los precios del pais y los paises involucrados no sufran
modificaciones en sus niveles generales de precios; o que en su
defecto varien en la misma proporcion, es decir, que se requiere de
condiciones de estabilidad tanto interna como externa. |

La historia econémica nos permife conocer que despues de la
segunda guerra mundial entre 1947 - 1957, los paises de América
Latina con la finalidad de acelerar el crecimiento, adoptaron tasas
cambiarias de desequilibrio, implementandose sistemas de tasas

11



fijas simples o multiples de tasas fluctuantes, o una combinacion
entre éstas. Este sistema de tasas fijas fue insostenible en el
mediano y largo plazo, los cambios estructurales requerian ir
ajustandolo de tiempo en tiempo prolongadas. El impulso del
crecimiento del comercio exterior por los paises desarrollados en
una primera etapa de la evolucién mundial requeria de nuestras
materias primas para producir bienes manufacturados, pagando
precios bajos y cobrando precios altos ( en una situacion de
salarios bajos para los trabajadores de los paises subdesarrollados
y de salarios altos para los de los paises industriales),e implicaba
ademds de una transferencia de valor desfavorable para nuestras
naciones, la fuente inmanente de las diferencias en la balanza de
las mercancias, que sumadas a las crisis de sobreproduccion
capitalista debieron arrastrar al rompimiento de la estabilidad y del
ajuste automatico en los precios mundiales; y en consecuencia en

Jas correcciones cambiarias.

Arghiri Enmanuel al respecto sostiene que :@ “La causa de la
existencia de desarrollo y subdesarrollo es la transferencia

desigual de valor que se produce en el comercio internacional” ®

TIPO DE CAMBIO PROGRAMADO

Comienza a aplicarse en algunos paifses latinoamericancs a partir
de 1865, en respuesta a la inaplicabilidad de las politicas
tradicionales de tipo de cambio libre y fijo, segin Ffrench - David
Ricardo

“Consiste en la aplicacién de una politica de tipo de cambio
regulado por el Banco Central, bajo un régimen de control de las

5 intercambio Desigual. Ensayo sobre los antagonismos en las relaciones econémicas
internacionales. Siglo XX1. Méxicao 1,972.
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operaciones de cambios. basada en los planes v proaramas de
gesarrollo economico, con €I proposio de que [0S agenies
evuHONTiCOS COnozcan ios caminos orientadores adecuados, para ia
utilizacién de los recursos de un pais hacia la produccién de
bienes sustitutos de importacién, y hacia la produccién para la
exportacion™ . Nuestro punto de vista, es que quizéds estas
estrategias eran sostenibles en las décadas del sesenta y setenta
en que las condiciones del entoerno mundial no eran muy
cambiantes, pero que hoy en dia el fenémeno de la globalizacién
comercial, econdmica y financiera hacen prdcticamente imposible

su aplicabilidad.

De repente era conveniente que el tipo de cambio se fuera
regulando de acuerdo a los objetivos econémicos y politicos del
programa de desarrollo, déndole cierta estabilidad puesto que
éstos no cambian permanentemente en el tiempo, sino que reflejan
durabilidad y continuidad. Lo negativo en los paises de América
Latina es que la estrategia de sustitucion de importaciones se haya
prolongado incluso hasta Ila década pasada, y que Ilas
exportaciones hayan seguido manteniendo su caracter primario
extractivo y de escaso valor de transformacion, sin adaptarse a los

cambios mundiales.

Que el tipo de cambio se vaya reajustando gradualmente de
acuerdo a las presiohes inflacionarias netas ( diferencia entre la
inflacién interna y externa), en una especie de indexacién sobre la
base de Jos indices histéricos o futuros. Tal como sefiala Solimano
Andrés al referirse al tipo de cambio indexado o crawl)'ng peg
“pero también fundamentalmente en funcién de las proyecciones de
la balanza comercial de conformidad a la tendencia de sus valores

normales, de las posibilidades del ahorro nacional y del

8 Intercambio y desarrollo. Lecturas N°® 38.
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endeudamiento externo, asi como de la politica arancelaria que se

asuma”’

En conclusién decimos que tanto un tipo de cambio libre como uno
fijo o programado no conducen a una asignacion eficiente de los
recursos ,sino se desarrolla y perfecciona el programa econémico

dentro del sector externo.
71.2. Teoria de la depreciacidon o devaluacion.

Es conveniente aclarar que el término dépreciacién se utiliza
cuando el sistema de tipo de cambio es libre o flexible, y
devaluacion cuando ef sistema de tipo de cambio es fijo. Por la
familiaridad de la palabra devaluacién usada frecuentemente aidn
por economistas, la utilizamos en el texto del presente trabajo. La
~devaluacion es un instrumento, por excelencia orientado al logro
del equilibrio externo., se realiza para modificar el tipo de cambio
real de modo de mejo'rar la balanza de pagos.

8

Perez Gamir ° sefalan dos enfoques al respecto: enfoque de

demanda y oferta.

Enfoque de demanda:
Una devaluacion seré expansionista, es decir, elevara el ingreso

real doméstico, si el incremento en el valor de las exporfaciones

excede al aumento del gasto en importaciones.

En el modelo monetario una devaluacién eleva el nivel de precios

domésticos, a través de una ecuacién de la paridad del poder de

? Politicas Cambiarias relevantes para América Latina, en Politicas Macroeconémicas. Una
erspectiva Latinoamericana. CIEPLAN 1,987,
Politica Econdémica. Editorial Mc Graw Hill. México, 1996

14



compra, lo que, en ausencia de acomaodacién de Ia politica
monetaria, reduce el stock de saldos reales, eleva la tasa de
interés real, deprimiendo la inversion y la absorcion doméstica en

el corto piazo.

En el largo plazo, la contrapartida monetaria del superévit de
balanza de pagos originado restableceria el stock real de dinero
pre-devaluacién, eliminando asi el impacto restrictiva inicial de la
devaluacion sobre el gasto agregado.

El enfoque de demanda del impacto de una devaluacién sobre el
nivel de actividad ofrece una amplia variedad de mecanismos de
transmision en que el resultado dominante de corto plazo puede

ser una contraccion del gasto y el producto.
Enfoque de Oferta

Esta concepcién plantea:

a).- Ef uso de insumos importados en la produccién de transables y
no transables. En este caso una devaluacién nominal tendré un
impacto menos que proporcional sobre el tipo de cambio real
(mientras mayor sea‘ la participacion de los insumos importados en
los costos unitarios. de produccién menor serd la depreciacion

real).

b).- Existencia de indexacién salarial e impacto sobre salarios
reales, que tenga en cuenta la canasta de consumo de los
trabajadores sabre la cual se jndexarian los salarios nominales,
dependiendb directamente de bienes finales importados, por

ejemplo: alimentos.
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Este enfoque se refiere a aueA el costo de la canasta de bienes a
jos cuales estan inagexados l0s salarios nominales es una trorma
reducida dei fipo de cambio. Ei ajuste de los salarios nominaies
después de una devaluacién, dado un caoeficiente de indexacion no
es necesariamente igual bajo ambas especificaciones, lo que
implica distintos eféctos de una devaluacién sobre |a tasa de

inflacién y el tipo de cambio real.

c) Otro canal que opera a través de la oferta agregada es el del
costo real de capital de trabajo. Si la devaluacién reduce el
volumen real de crédito bancario que es usado para financiar
capital de trabajo, la tasa de interés real aumentara con el

consiguiente efecto inflacionario de corta plazo.

Lo mds importante de los modelos que estudian el impacto de la
devaluacion por el lado de la oferta es que ésta es equivalente a

un shock adverso de oferta sobre la economia.

En general, los gobiernos devaluan, porque enfrentan déficits en
cuenta corriente insostenibles, que no pueden ser financiados con
- endeudamiento  externo  adicional, pérdidas de reservas
internacionales o restricciones cuantitativas al comercio

En cuanto a las politicas que podrian acompafar una devaluacion,

cabe distinguir dos casos.

a. Si la devaluacién- es contractiva y hay desempleo en la

economia, o

b. Si la devaluacién es expansionaria y la economia opera en
condiciones de pleno empleo. h
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1.3. Teoria de la Liberalizacién dej Comercio Exierior

La globalizacién arrastra a nuestras naciones al subdesarrollo por
la aplicacién- de politicas de ajuste estructural impuestas por el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. Es decir, que
las politicas recomendadas por dichos organismos y que se
incluyen en los programas econémicos que se. han aplicado en
nuestras naciones no han dado los resultados esperados. En tal
sentido varios economistas tales como Milton Friedman, asi como
el Sumo Pontifice Juan Pablo Il estan planteando la eliminacién del
FMI, porque sus politicas han sido desfavorables para los paises

del mundo en desarrollo, acrecentando la pobreza y el desempleo.

La liberalizacién total del comercio exterior implica la ausencia de
mecanismos e instrumentos reguladores a la entrada y salida de
mercancias y servicios. Por un lado, ausencia general de tasas
arancelarias y de barreras no arancelarias, y por otro eliminacion
total de impuestos y subsidios a las exportaciones. Es una
situacién ideal que ni los mismos paises industrializados lo aplican
porque de alguna u otra manera requieren proteger sus industrias
de lento dinamismo, péro que si exigen que los paises del mundo
en desarrolio lo cumplan para invadir nuestros mercados con sus
mercancias. Los paise’s desarrollados no sélo han conformado
bloques econémicos para darse tratos preferenciales entre ellos,
sino que ademas subsidiah a sus. productores, establecen cuotas
de importacién, aplican arah'celes, y en las ditimas décadas vienen
exigiendo e[ cumplimiento'de normas de calidad y sanitarias a los

bienes procedentes de los paises en vias de desarrollo.

Es necesario redisefiar las misiones, ebjetivos y estructuras de las

instituciones globalesy nacionales, para que sean compatibles con
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el desarrollo econémico - social; regular los mercados financieros,
asi como establecer reglas de liquidacién de quiebras, que no solo
sean de prestatarios sino también de prestamistas; realizar
acuerdos bilaterales en la movilidad de capitales en el dmbito de
politicas nacionales. También es necesario que se elabore una
estrategia de desarrollo que garantice la estabilidad, crecimiento
econémico y equidad, basada en el equilibrio macroeconémico y
politica social estructural, y por ultimo resolver el problema de la
deuda publica externa e interna buscando caminos viables en

sentido contrario a la politica del Banco Mundial y del FMI.

También la globalizacion afecta fuertemente el funcionamiento de
los Estados nacionales, empresas y movimientos sociales; y
recolocan en nuevos términos el debate entre liberalismo y
proteccionismo, mercado y pladeamiento, descentralizaciéon y
centralizacién.. América Latina y el Caribe se sijtuan en este
complejo global en una situacién dependiente y subordinada. No
participa en la creacién y desarrollo de la revolucién cientifico
técnica(RCT) que détermina la produccion de fuerzas productivas
en el sentido de un gasfo creciente en investigacién y desarrolio,
planeamiento, disefio, mercadologia en la formacién de mano de

obra de alta calificacién.

Dentro de sus !imitaci.ones, la regién viene realizando, sin
embargo, un esfuerzo para insertarse en la produccién
contempordnea de conocimiento cientifico y de las nuevas
tecnologias que tendra un enorme impacto en la futuras

estructuras productivas.
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1.4. Tecria de ctros instrumentos de politica de comercio exterior.

La teoria econdémica incluye al tipo de cambio como instrumento de
politica comercial por medio de la devaluacién. Asi .tenemos que la
devaluacién aumenta la “competitividad” de Ilos productos de
exportacion al hacerlos relativamente méas baratos que Ios
productos de importacion. La evidencia empirica a través de
relaciones entre las variables involucradas, para el caso de nuestro
pais que tratamos en el capitulo siguiente permitira por un lado
determinar si existe una relacién directa entre exportaciones y tipo
de cambio tal como sefiala la teoria econdémica, y en la cual
sustentan sus peticiones los exportadores, arguyendo la existencia
de retraso cambiario { tasa de inflacibn mayor que la tasa de

devaluacioén).

En el otro bloque del mercado también se arguye que un aumento
del tipo de cambio, incrementa el precio interno de los productos
de importacién, lo cual puede originar una disminucién de la’
cantidad comprada de dichos bienes siempre que en la economia
doméstica se produzcan bienes del mismo tipo,
independientemente de la calidad del producto. Esta relacién de
dependencia inversa también investigaremos si se cumple en el
caso de nuestra nacion, y adicionalmente identificar si tiene una
influencia sobre otras variables agregadas como la inflacién y la

produccién nacional.

Existen otros instrumentos de 'polifica comercial que afectan a las
exportaciones e importacidnes, los cuales trataremos en el
presente acapite. Appleyard y Field indican ” que estos
instrumentos se dividen entres catego'ria_s: los aranceles sobre las

importaciones, los impuestos y subvenciones sobre Ias
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exportaciones, y las barreras no arancelarias; las dos primeras
categorias afectan directamente los precios de Ios bienes

involucrados, y la Gitima influencian indirectamente sobre éstos”®

ARANCELES ESPECIFICOS

Un arancel especifico es un gravamen sobre las importaciones que
establece un impuesto manetario (en ddlares) fijo por unidad fisica

del bien importacion.

Precio de las
importaciones

Pm[
Pmo

sz

Cantidad de
importaciones

Um1  Wmo

Como resultado del impuesto sobre las importaciones, el equilibrio
de mercado es E’, en lugar de E. Ahora, los consumidores pagan el
precio superior P, y compran la cantidad menor Qm;. El proveedor
de Ja importacién recibe un precio inferior por unidad de
importacioén, Pmy, en lugar del precio anterior Pm,. La empresa def
extranjera recibe el precio inferior porque, con el impuesto en
vigor, sus compras bajan y por ende el precio desciende.
Finalmente, al diferencia entre el p4recio que paga el consumidor
| (Pmj;) y el que recibe el p}o_ductor extranjero (Pm2), o la distahcia
(Pm; — Pm,), representa el arahbel por unidad del bien que se

importa.

® Economia Internacional. Editorial IRWIN. Espada. Pri)nera Edicion, 1995.

Tk
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Los consumidores internos pagan una parte de este arancel, el
drea Pm, Pm; E° G, donde se paga un precio superior sobre el
precio de libre comercio por cada unidad del bien que se importa.
El exportador del extranjero paga la otra parte del arancel, el 4rea
Pm, Pm, G F, donde el exportador recibe un precio menor que en
el libre comercio por cada unidad que exporta. La parte
correspondiente de pago deIVar'ancel dependera de la pendiente de

la curva de oferta de importaciones, por ejemplo si es mas elastica, |
el consumidor interno pagaria una parte mayor de la carga
arancelaria y el productor del extranjero la menor parte. EI caso
de un pais peqguefio se da cuando la curva de oferta es totalmente
horizontal, cubriendo el consumidor interno la fotalidad de la carga

arancelaria.

Con los aranceles especificos, las autoridades tributarias pueden
hacer sus recaudaciones con relativa facilidad, pues el responsable
s6lo tiene que conocer la cantidad fisica de importaciones que
entran al pal’s'y no su valor monetario. Sin embargo, como
instrumento de proteccion de los productores internos, el arancel
especifico tiene una desventaja basica. el valor proteccionista del
aranbel especifico varia inversamente al precio de la importacion,
cuando se presenta inflacibn. Por esta razén [os productores
internos creen que el arancel ya no cumple con su tarea de
proteccién como antes, aunque esta situacion mejore el bienestar

de los consumidores.

ARANCELES AD VALOREM

Es un mecanismo para superar el problema que se presenta en los
productores internos por la disminucién del valor de proteccién del

arancel.especifico debido a la inflacion. En la situacién del arancel

68LT
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ad valorem, el arancel es un porcentaje constante del valor
monetario de una unidad de bien de importacién.

Precio de las
importaciones

Pml
Pmo

Pm;

Wmt lWdme
Cantidad de importaciones

En el caso del aranéel especifico, la division entre las partes del
arancel que pagan los consumidores y los productores del
extranjero depende de la elasticidad de la funcién de oferta de

importaciones.

El arancel ad valorem conserva el valor de proteccién, para los
productores internos, de la intervencion del comercio cuando suben
los precios. Este instrumento enfrafa problemas, pues Ios
inspectores aduanales tienen que determinar el valor monetario del
bien de importacién. Cuando el vendedor del bien estad enterado de
eso, se vera tentado a registrar un precio inferior al precio del bien
en las facturas y los conocimientos de embarque pues esta practica
puede reducir la carga tributaria. Por otro lado, es posible que Jos
inspectores aduanales deliberadamente sobrevaloren un bien a fin
de contrarrestrar estas précticés del vendedor o para aumentar el

nivel de proteccién y los ingresos arancelarios.

En algunos paises también existen [0os subsidios a la importacion.
Un subsidio a la importacion es meramente un impuesto o arancel

negativo sobre ias importaciones.
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OTROS ASPECTOS DE LAS TABLAS ARANCELARIAS

a. Aranceles preferenciales

Una tabla de aranceles contiene aranceles preferenciales cuando
la tasa arancelaria que se aplicaréa a un bien particular de
importacién varia de acuerdo con el origen geografico de la
importacién, es decir, cuando el arancel varia par pais de origen
del bien de importacién. El Sistema General de Preferencias (SGP)
un sistema vigente en que un gran numero de paises desarrollados
permiten la importacion libre de derechos de una lista escogida de

productos si éstos se importan de ciertos paises desarroliados.

Por naturaleza, los aranceles preferenciales discriminan en materia
de geografia; la expresion “discriminar” no necesariamente quiere

decir un tratamiento negativo sino un tratamiehto distinto.
El Sistema General de Preferencias de Estados Unidos

Estados Unidos otorga el trato del SGP a 104 paises menos
desarrollados { LDC ). Las importaciones de una lista de bienes
especificos que entran a Estados Unidos de estos paises, lo hacen
libres de derechos hasta cierto tope para cada pais. Los propios
LDC sostienen que la lista de bienes es bastante restrictiva {por

ejemplo, los textiles y la ropa no figuran en la lista).
b Condicién de nacion més favorecida

Otro aspecto de las leyes arancelarias es el extenso uso de la
condicion de Nacién Mas Favorecida (NMF). En los hechos, esta
expresion es muy imprecisa porque implica que un pais recibe un

trato especial y favorecido, en comparacion con otros paises: La
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expresion implica lo contraria, pues constituye un elemento de no

discriminacién en las politicas arancelarias.

La India se beneficia de estas reducciones aunque no participe en

las negociaciones bilaterales sobre aranceles.
c. Disposiciones para el ensamble en el extranjero (DEE)

Segun la DEE, Ia tasa arancelaria de EE.UU. del 15% se aplica el
valor del producto acabado menos el valor de los componentes de
EE.UU. que se utilizan en la elaboracion del producto acabado. Es
esta situacion, el precio para el consumidor de EE.UU; después de
la aplicacion del arancel, es de $40.00 + $2.10 = $42.10. El
consumidor se beneficia con las DEE porque la fasa arancelaria
vigente en tanto que porcentaje del precio de importacién es
solamente de $2.10/$40.00 o 5.25%.

Estas leyes desfavorecen a /os trabajadores de la industria
protegida en Estados Unidos y favorecen a los trabajadores de las
industria de los componentes de EE.UU. y estos apoyaran estas
leyes porque existe un estimulo para que las empresas del

extranjero utilicen estos componentes.

MEDICION DE LOS ARANCELES

i

a. El “nivel” de los aranceles

Un punto importante en los andlisis de los aranceles es el
problema del nivel del arah_cel promedio de un pais o, en ofras

palabras, el grado de intervencién.
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Una medida de la tasa arancelaria promedio de un pais es la tasa

arancelaria promedio no ponderada.

E! método alternativo, consiste en calcular una tasa arancelaria
promedio ponderada. En este caso, la importancia del bien en el

paquete de impaortaciones ponderaria la tasas de cada bien.

El hecho de que el resultado del 12.5% por ciento sea menor que
el arancel promedio no ponderado del 15 por ciento indica que,
relativamente, estan entrando al pals méas importaciones de bajos
aranceles que importaciones de altos aranceles. No obstante, la
tasa arancelaria promedio ponderado tiene una desventaja
asociada a la ley de la demanda. Cuando las elasticidades de la
demanda son similares para fodos los bienes, tenderén a disminuir
en menor medida. En esta situacion, las propias tasas arancelarias
cambiaran el paquete de importaciones y daran mas importancia a
los bienes de bajos aranceles. Por lo tanto,- la tasa arancelaria

promedio ponderado tiene un sesgo a /a baja.

Un arancel prohibitivo es una tasa arancelaria tan alta que ninguna

importacion entra al pais que indica el arancel.
b. Tasas arancelarias “nominales en oposicién a “efectivas”

Un problema que ha surgido es la seleccién de la tasa arancelaria
optima cuando se intenta evaluar el impacto econémico de los
aranceles. Este problema pu"ede ser importante si los paises estan
negociando reducciones de ‘las tasas arancelarias, porgue las
negociaciones requiereh una tasa optima en que basarse. El
problema entrafia la diferencia una tasa optima en que basarse. El
problema entrafia la diferencia entre |a tasa arancelaria nominal de



un bien y la tasa arancelaria- efectiva, conocida como la tasa de
proteccion efectiva (TPE).

Aunque el analisis econémico que utiliza la tasa nominal se
concentra en la medida en que la existencia del arancel hace subir
el precio del bien para los consumidores internos, los economistas
que se interesan en la TPE se preocupan por el grado en que la
existencia de toda la estructura arancelaria altera el “valor
agregado” en la industria nacional que compite con las
importaciones, De hecho, la TPE se define como el cambio
porcentual en el valor agregado de una industria debido a Ja
aplicacion de una estructura arancelaria por parte del pais, en

lugar de la existencia del libre comercio.

La industria nacional experimenta un incremento del valor
agregado, cuando hay aranceles, en vez de libre comercio.

Existen tres reglas generales que se refieren a la relacién entre las
tasa nominales yA las tasas efectivas de proteccién. Estas reglas
son: (1) si la tasa arancelaria nominal sobre el bien final es mayor
que la tasa arancelaria nominal promedio ponderada sobre los
insumos, la TPE serd mayor que la tasa nominal sobre el bien final;
(2} si la tasa arancelaria nominal sobre el bien final es menor que
la tasa arancelaria nominal sobre los insumos; y (3) si la tasa
arancelaria nominal sobre el bien final es igual a la tasa
arancelaria nominal promedio ponderada sobre los insumos, la TPE

serd igual a la tasa .nominal sobre el bien final.

La primera regla se llama estructura de aranceles escalonados y la
mayoria de los paises cuenta con esta situacion; quiere decir que
las tasas arancelarias S$obre la importacibn de bienes
manufacturados son mayores que las tasas arancelarias sobre los

insumos intermedios y materias primas.
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iMPUESTOS Y SUBSIDIOS A LAS EXPORTACIONES

Como en el caso de un impuesto o arancel a las importaciones, un
impuesto a las exportaciones disminuye el nivel de comercio
internacional. Por ofro lado, un subsidio a las exportaciones
(impuesto negativo a las importaciones) pretende aumentar el flujo

de comercio de un pais.

Impuestos a las exportaciones

- El impuesto puede ser especifico o ad valorem, pero los principios
bésicos son Ios mismos. A

Con el impuesto a las exportaciones, los productores internos
salen perjudicados y las consumidorevs internos se benefician

mediante la reduccién del precia interno.
Subsidio a las exportaciones

Un subsidio a las exportaciones es un impuesto negativo a las
exportaciones y el analisis de los dos mecanismos es similar.. Asi
las subvenciones a las exportaciones que reciben los productores

perjudican a los consumidores de cada pais base.

BARRERAS NO ARANCELARIAS AL LIBRE COMERCIO

Ademas de usar aranceles y subsidios para distorsionar Ia
asignacion de los recursos de libre comercio, los responsables de
la politica gubernamental se han vuelto muy adeptos a la
aplicacion de otras formas de barreras comerciales que son
menos evidentes. Por lo general, dichas formas de restriccion se
conocen como barreras no ,arancelarias (BNA) al comercio y en

los ultimos afios han adquirido mucha importancia. Tenemos:
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Cuotas de importacion

La diferencia entre la cuota de importacién y el arancel a la
importacién es que, con la cuota, la interferencia con respecto a
{os precios que se puede cobrar en el mercado interno de un bien
de importacién no es directa sino indirecta. Es indirecta porque la
cuota en si misma afecta directamente la cantidad de
importaciones y no el precio. La cuota de importacién éstablece'
gue solamente cierta cantidad fisica del bien puede entrar al pais
durante un periodo determinado. Esto contrasta con el arancel, el
cual establece una cantidad o porcentaje del impuesto pero permite
que el mercado establezca la cantidad que se importara con el
arancel vigente.

Una diferencia importante entre el arancel y la cuota de
importaciones que, en el caso de la cuota de importacién, el

gobierno no necesariamente percibe ingresos.
Restricciones “voluntarias” a las exportaciones (RVE)

Este instrumento se conoce como restriccion “Voluntaria” a la
Exportacién (RVE) o Acuerdo de Restriccion Voluntaria (AVR); este
instrumento nacié principalmente debido a consideraciones
politicas. Es posible que un pais importador que ha predicado las
virtudes del libre comercio no Qquiera aplicar una cuota de
importaciéon abierta porque constituiria una ley contraria al libre
comercio. £n lugar de ello, el pais, podria elegir negociar un
acuerdo administrativo con el proveedor del extranjero, mediante e/
cual ese proveedor acceda “voluntariamente” a impedir que
algunas exportaciones vayan. al pais importador. Para hacer que el
exportador “acceda”, el pais podria amenazar con aplicar una cuota

de importacion en caso de que el exportador aplique la RVE.
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1.5 ENFOQUES DE DETERMINACION Y PRONOSTICO DE TIPO DE
CAMBIO

En este acapite abordarémos los enfoques que dan luces sobre la
determinacion del valor del tipo de cémbio, tales éomo: la paridad
del podef de compra, de pronéstico formulado por Gandolfo, Pier y
De _Arca'ngélis, y de las fuerzas del mercado.

PARIDAD DEL PODER DE COMPRA

Esta versién planteada por Cassel sostiene” que la tasa de
cambio es principalmente determinada por la paridad del poder de

I”10

compra o esencialmente determinada por él”", es decir, que el tipo

de cambio debe ir ajustandose de acuerdo a /os cambios
presentados en los indices de precios externos e internos.
Constituye un enfoque de corto plazo, donde el tipo de cambio es

una funcion de la paridad del podér de compra. En férmula: -

et = F (PPPY),
donde:

et = tipo de cambio de corto plazo, en periodo t,
PPPt = paridad de poder de compra en periodos t.

Partiendo de un tipo de cambio base eo, entonces el tipo de
cambio en el periodo t, quedaria expresado de la siguiente manera:

donde:

10 -The Purchasing Power Parity Theory of exchange rates: A review article, de Lawrence
Officer. Staff Paper, Volumen XXIHI N° 1 . March 1976.

’
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]

P* = indice de precios externos

P = indica dea nrecine internne,

En ia medaicion ge ia FFF se puede considerar una variedad de
precios de productos o costos de factores. Tenemos : deflactor
implicito del producto bruto interno, indices de precios del
consumidor, indices de costos de factores, Indices de precios de
productos. [ndices de precios al por mayor, indices de costo de
factores, tasas de salarios, tasas de interés, efc.

Desde nuestro dngulfo creemos que es conveniente utilizar el indice de precios
del consumidor, pero hay que fener en cuenta la estructura de canasta de
consumo usada por cada pals, asi como el afio tomado como base para

calcular el indice.

Utilizar este criterio es equivalente a indexar el tipo de cambio base
a la evolucién de Ia inflacién externa e interna. La inflacién externa
puede ser bilateral o multilateral. La inflacién bilateral referida a la
inflacion doméstica y a Ia» tasa de inflacién de un pais eXtranjero
con el cual se mantiene importantes relaciones comerciales.

En la inflacién multilateral, ia inflacion externa considera a una
cesta de naciones con los cuales un pais en particular sostiene las

mayores relaciones de intercambio de mercancias y servicios. En

formula:
(1+i*)t

el = @0 ~~emmmmm- --- , donde:
(1+1 )t

eo = tipo de cambio en periodo base,

et = tipo de cambio del periodo o de paridad en el perioda t,
it
it

inflacion externa en el periodo t,

inflacién interna o doméstica en el periodo t.
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MdDELO DE DETERMINACION Y PRONOSTICO DEL TIPO DE
CAMBIO

El modelo de Determinacién y Prondstico del Tipo de Cambio
formulado por los economistas Giandolfo Giancérlo, Pier Carlo
Padoan y de Arcangellis Guiseppe lo aplicaron a [talia con datos
trimestrales del periodo 1973- 1984 ''. Sostienen que el modelo de
Mece y Rogoff esta basado en los modelos monetarios de precios
flexibles de Frenkel Bilsbn, de precios fijos (pegajosos) de
Dornbusch Frankel, y en el modelo determinacion de precios

fijados en el mercado de Hooper Morton.

El modelo propuesto por los citados aufores plantea que la

variacién del tipo de cambio es una funcion de las diferencias de

las variat:iones de la oferta monetaria, ingreso real, balanza

comercial y tasas de interés de corto plazo y de largo plazo, a nivel
- doméstico e internacional o del extranjero.

El extranjero puede ser un pais o una cesta de paises con el cual
o los cuales una nacién determinada mantenga imporfantes
relaciones comerciales.

Las variables del referido modelo se expresan en términos de

variaciones, y se resume en la formula:
et= Bo + B1(m-mf)t+B2(y-yf)t+B3(ic+icf)t+B4(il-ilf)t+B5(CA-Caf)t+ut,

Donde:
et = variacion del tipo de cambio
m y mf= Variacion de oferta monetaria doméstica y extranjera

yeyf = Variacién del ingreso real doméstico y extranjero

" «The theory of exchange rate determination and exchange rate forecasting. En Open
Economy Macroececonomics, editado por Helmut Frish y Andrés Worgotter. Editorial Mac
Millan Press LID, Internafional Economic Association. Primera publicacién, 1993.
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ic e icf= Variacién de tasa de interés de corto plazo doméstica y

extranjera.

Il é ilf = Variacién de tasa de interés de largo plazo doméstica y

extranjera
CA y CAF = variacibn de balanza comercial doméstica y
extranjera.
uft = variable aleatoria
f = Sub- indice que denota a una \;ariable mundial, de una

cesta de paises o de un pais con quienes o quien se
mantiene significativas relaciones comerciales

sub- indice de periado o tiempo

.,*
I

o
1

parametros, cuyos valores se encuentran al introducir la

data estadistica de las variables.

Este modelo tebrico de determinacién del tipo de cambio puede convertirse en
un modelo de decision para la politica cambiaria, donde podemos planear
cambios en la variacion del tipo de cambio dependiendo de los cambios en las
variaciones que queramos imprimir a las variables domésticas que pueden ser
controladas por las autoridades monetarias, teniendo en cuenta el

comportamiento de las variables internacionales.

Asi por ejemplo si el valor de B1 es positivo y aplicamos una tasa
de variacién de la oferta monetaria doméstica por encima de la
tasa de variacion de_la oferta monetaria extranjera, asumiendo
cetirus paribus las variaciones de! resto de variables, entonces

tendremos una aceleracion de la variacién del tipo de cambio.
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MODELO TRADICIONAL DE DETERMINACION DEL TIPO DE
CAMBIO | | |

Este modelo plantea que el tipo de cambio se fija en ef mercado de
divisas. Por el lado de la oferta solo se considera las
exportaciones, y por el lado dé¢ la demanda se toman en cuenta las
impartaciones. Es decir, el tipo de cambio coma funcién de las

exportaciones y de las importaciones:

e="f{S8Sx)

e=f{(Dm)

En equilibrio: f(Sx) = ( Dm ). Donde
e = tipo de cambio

Sx = oferta de exportaciones

Dm = demanda de importaciones.

Como se podra observar no se incluyen Jas otras variables

componentes de la oferta y demanda de divisas.

Estos modelos serdn utilizados en el presente ftrabajo de
investigacion a efectos de determinar la correlacién existente entre
el tipo de cambio como variable dependiente frente a las variables
independientes en cada modelo. El modelo de paridad de poder de
compra sirve para calcular el tipo de tipo de cambio de paridad que
debid darse en cada periodo en funcién de la tasa de inflacién
externa y doméstica, y de esa manera al compararlo con el tipo de
cambio efectivo determinar el retraso o0 adelanto cambiario;
también puede servir para estimar el tipo de cambio futuro, en base

a las proyecciones esperadas de las tasas de inflacién indicadas.
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El modelo de determinacién y pronéstico y pronéstico del tipo de
cambio nos puede permitir estimar el valor que tomaria éste en
periodos futuros o inmediatos, por ejemplo: cuando la politica
monetaria implemente aumentos en la oferta monetaria del pais,
sea por emision inorgédnica, reduccion de las tasas de encaje u
operaciones de mercado abierto, o cuando la Banca Federal de
Estados Unidos de Norte América propicie la reduccion de las tasas

de interés, etc.
Con el modelo ftradicional veremos si las variables oferta y

demanda del mercado de divisas éstas efectivamente son las

determinantes del tipo de cambio.
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"CAP. Il |
ESTUDIO DE LA POLITICA CAMBIARIA Y DE
COMERCIO EXTERIOR APLICADA EN EL PERU A
PARTIR DE AGOSTO DE 1,990 '

2.1 Manejo de las Politicas Cambiaria, Arancelaria y para-
arancelaria en el periodo agosto de 1,985- julio de 1,990. Sus

resuylitados

Los resultados de la politica cambiaria aplicada por el gobiernc del
APRA durante su gestion podemos enfocarla por los efectos
generados basicamente sobre la sobrevaloracién o subvaluacién
del tipo de cambio y sus implicancias sobre las exportaciones e
importaciones. También tiene sus repercusiones sobre la
produccio'h nacional, inflacion, emp{ed ~y otras variables
econémicas, ai)nqué sobre éstas influyen el manejo ihstruméntal en
otros segmentos de la pb!iticé econémica. En el presente trabajo

se otorga mayor énfasis al primer punto indicado. .

2.1.1 Sistema de Tipos de Cambios Multiples. Inestabilidad de
ia Politica Cambiaria, Retraso Cambiario y efecto sobre las

Exportaciones e Importaciones.

Al asumir el partido Aprista el gobierno del Peru a partir de Agosto
de 1,985 continué aplicando el sistema de tipo de cambio
programado con reajusteé cambiarios que se venia practicando
desde Octubre de 1,977. Dicha politica tuvo vigencia hasta
noviembre de 1,986, y generd un periodo de adelanto cambiario
gque duré 118 meses, dentro un manejo errético de las tasas de
ajustes cambiarios.
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CAP. I
ESTUDIO DE LA POLITICA CAMBIARIA Y DE
COMERCIO EXTERIOR APLICADA EN EL PERU A
PARTIR DE AGOSTO DE 1,890

2.1 Manejo de las Politicas Cambiaria, Arancélaria y para-
arancelaria en el periodo agosto de 1,985-'ju1io de 1,990. Sus

resultados

Los resultados de la politica cambiaria aplicada por el gobierno del
APRA durante su gestion podemos enfocarla por los efectos
generados basicamente sobre la sobrevaloracién o subvaluacion
del tipo de cambio y sus implicancias sobre las exportaciones e
importaciones. También tiene sus repercusiones sobre Ia
produccién nacional, inflacion, empleo y otras variables
econémicas, aunque sobre éstas influyen el manejo instrumental en
.notros segmentos de la politica econémica. En el presente trabajo

se otorga mayor énfasis al primer punto indicado.

2.1.1 Sistema de Tipo§ de Cambios Multiples. Inestabilidad de
la Politica Cambiaria, Retraso Cambiario y efecto sobre las

Exportaciones e Importaciones.

Al asumir el partido Aprista el gobierno del Periu a partir de Agosto
de 1,985 continué aplicando el sistema de tipo de cambio
programado con reajustes cambiarios que se venja practicando
desde Octubre de 1,977. Dicha politica tuvo vigencia hasta
noviembre de 1,986, y generdo un periodo de adelanto cambiario
que durd 118 meses, dentro un manejo errdtico de las tasas de

ajustes cambiarios.
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Periodo Tasa de adelanto
cambiario %

Octubre 1,977- diciembre 1,984 140.1
Enero 1,985 — julio1,985 58.8
Agosto 1,988 — diciembre 1,885 . 62.8
Enero 1,986 — noviembre 1,986 21.5
Diciembre de 1,986 -4.3

En agosto de 1,985, el tipo de cambio oficial del Mercada Unico de
Cambios se fijé en I/ 13.98 intis por dolar US, devaluandose en
promedio en 17.5%. El adelanto cambiario indicado se mantuva
hasta la fecha sefialada, pues la inflacién inferna aunque se redujo
de una tasa promedio mensual de 1 1.0% a alrededor de 4.0%,

superaba ampliamente la inflacién multilateral externa.

AEI adelanto cambiario también se presenté en el Certificado
Bancario de Moneda Extranjera (CBME), y en el ddlar paralelo, sin
notables diferencias con el oficial, hasta agosto de 1,988 el
primero, y hasta febrero de 1,989 el segundo.

Después de noviembre de 1,986 el tipo de cambio oficial registré
un proceso creciente de retraso cambiario debido al crecimiento

acelerado de los precios internos.

El sistema de tipos de cambio muiltiples que comenzdé a
implementarse, devino en un mercado oficial de caracter
especulativo, en el Mercado Unico de Cambios se adgquirian
ddélares MUC para supuestas importaciones y otras transacciones
legales, pero se revendian en el mercado paralelo o se
depositaban en el sistema financiero, obteniéndose considerables
ganancias. El retraso cambiario se aceleré entre enero de 1,987 y

julio de 1,990 , como se muestra:
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Periodo Retraso cambiario
%

Enero 1,987 -~ diciembre de 1,987 -14.8

Enero 1,288 — diciembre. de 1,988 - 28.3
Enero 1,989 — julio de 1,989 -35.6
Enero 1,990 - julio de 1,990 -68.2

El gobierno aprista administré6 una politica de tipos de cambio
multiples con sobretasas para los distintos tipos de exportacion e
importacién, devinienda en una gran diversidad de tipos de cambio.
Asi mismo se manejoé una politica de tratamiento distinto de las
liquidaciones de Ilas exportaciones y de adquisicibn de
importaciones, presentandose los siguientes resultados, a partir de
agosto de 1,985:

El tipo de cambio de las exportaciones de las diferentes
actividades productivas se mantuvo por encima del tipo de cambio
efectivo MUC, e incluso del tipo de cambio de paridad, a excepcion
del periodo abril —octubre de 1,987. Es decir, que el retraso
cambiario solo se registré en el tipo de cambio MUC, més no en las
exportaciones, conforme se puede constatar en el cuadro N° 01.

. El tipo de cambio de las exportaciones no tradicionales, en
especial las no prioritarias tuvieron un mayor margen de adelanto
cambiario, en relacién al tipo de cambio MUC y de paridad ( seguir

en cuadro N° 01).

. El tipo de cambio promedio de las importaciones, asi como de los
diferentes bienes de importacién de consumo, insumos y de capital
registré un adelanto cambiario frente al tipo de cambio MUC
efectivo, pero solo hasta diciembre de 1,986 frente al tipo de
cambio de paridad. A partir de enero de 1,987 se presenta el

retraso cambiario a nivel ponderado, excepto de las importaciones
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de bienes de capital que registraron adelanto cambiario desde
diciembre 1,987, lo cual indudablemente generé un aumento de los

costos-de las empresas. Ver cuadro N° 02.

. En general la importacion de bienes de consu/no fue abjeto de
mayor refraso cambiario, en especial durante los afios 1,986-1,987.
Dicha politica fue compatible con el aumento de /a importacion de
bienes de consumo ( seguir en cuadro N° 02). '

. Desde el tercer trimestre de 1,988 se acelera la disminucion del
valor del tipo de cambio de e}(portacién, llegando a julio de 1,990 a
I/. 80.42 por délar US, cifra que representaba solo el 46.10% de su
valor de paridad. Ello dentro de un contexto de recesion econémica

e hiperinflacién, y de notoria inestabilidad de la politica cambiaria.

. En el cuadro N° 03 se muestra el adelanto o retraso cambiario en

forma mensualizada.
Efecto sobre las Exportaciones e Importaciones

La politica cambiaria y para-cambiaria no se orientaron a
estimular a las exportaciones no tradicionales, sino a las
tradicionales, y en general no demostraron un mayor dinamismo,
alcanzando niveles por debajo de periodos anteriores. El valor de
las exportaciones disminuyd a un promedio anual de $§ 2,800
millones de ddlares US entre agosto 1,985-julio 1,990, después
que en el periodo 1,979-1,980 alcanzara la cifra de $3,800 millones
de ddéfares US.

. Las exportaciones observaron una baja correlacién con el tipo de
cambio. El nivel p de significancia, alto de 0.179 mayor de G.05 de
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la ecuacion de regresién estimada en el periodo del gobierno del
APRA, y su coeficiente de correlacién r bajo, asi lo demuestran:

Y =733.0+296X
r=0.081
p=0179

Cuando convertimos el tipo de cambio del sol peruano a ddlares, fa
nueva ecuacién de regresién y los parametros indicados

anteriormente quedan de la siguiente manera:

Y =8710.0-161.0 X
r=0.35
p =0.002

El detalle se presenta en los Anexos 01 y 02 de Regression
Andlisis de Exportaciones 1,985-1,990.

. En cuanto, a las importaciones estadisticamente se determiné un
coeficiente de correlacion, r, bajo, con un nivel de significancia p,
affo

. Esto confirma la escasa influencia del tipc de cambio sobre las
importaciones. La ecuaciébn de regresién y coeficiente de

correlacion, asi lo confirman, para el caso peruano:
Y =950.0 + 809 X

r=0.042
p =0.336
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. Al convertir el tipo de cambio del nuevo sol a délares US, se
encuentra una alta correlacién y es menor de 0,.05%. La ecuacion

de regresién y los coeficientes indicados quedan como sigue:

Y =1,320.0 - 836X
r=0.656
p =0.000

El detalle se presenta en los Anexos 03 y 04 de Regression
Analysis de Importaciones 1,985- 1,990.

. Las importacidnes aumentaron de un promedio anual de $1,973
millones de délares US registrados entre 1,984-1,985 a $2,872
millones de délares US durante el periodo de expansién pfoductiva,
1,985-1,987, luego bajaron a alrededor de $2,500 millones en el

lapso de contraccion de ta produccién nacional.

. En los cuadros N° 04 y 05 se presentan las exportaciones e

importaciones anuales.
2.1.2 Politica Cambiaria y Comportamiento Macroeconomico

Hacemos un breve analisis del comportamiento de jos principales
agregados economicos, enmarcado dentro del tipo de politica
cambiaria aplicado por el gobierno del APRA. Dichas variables son:
Producto Bruto Interno (PBl), producto per-capita, tasa de
inflacion, tasas de empleo y subempleo y tasas de sueldos y

salarios. Del estudio del cuadro N° 06 se desprende:
. El ciclo expansivo de la produccion nacional registrado entre

1,986-1,987 se dio entré politicas de adelanto cambiario y retraso

cambiario; y el de contraccion entre 1,988-1,990 con un manejo de
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sopre vaioracion dei ftipo de cambio. ia aita inriacion e

ae Jja paiidad

cambiaria e incidié negativamente sobre ia produccién reai.

. Como consecuencia del decrecimiento de la produccién nacional y
el crecimiento de la poblacién del pais, el producto per-capita
registré una tendencia declinante, disminuyendo a 82.4% del
alcanzado durante 1,984. |

La tasa de desempleo disminuyé de 10.5% registrado durante
1,884-1,985 a 6.0% durante 1,986-1,988,‘ para luego nuevamente
subir a 8.1% en el bienio siguiente. Sin embargo, la tasa de
subempleo se ubicé por encima de 73.0%, al término del referido

régimen.

Los sueldos y salarios reales después de experimentar un
incremento sustancial hasta 1,987, empieza a decrecer hasta
situarse en 35.0, que representd cerca del 38.0% y 47.0% de los

indices alcanzados en 1,985, respectivamente.
Factores de Incidencia sobre los Agregados Econémicos

. Muchos economistas e investigadores de la realidad econdmica
nacional sostienen que los origenes de la contraccién de la
produccién nacional se dieron por las politicas expansivas del
gasto, en especial del gasto del gobierno, financiado mediante
aumento de Ia oferta monetaria, via la emisién inorgéanica
irresponsable. Lo cierto es que a inicios del gobierno aprista habia
capacidad instalada ociosa, y se justificaba una reactivacion
productiva, de repente al estilc keynesiano, pero con reconversion
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de tecnologia, teniendo en cuenta lo que estaba pasando en el

entorno mundial.

. Llegado a los limites de uso de capacidad instalada, el exceso de
demanda agregada sobre la oferta nacional influyo al alza de los
precios,. a lo cual contribuyd la politica de adelanta cambiario
sostenida hasta fines de 1,986, pués la reactivacién productiva
reqvuen’a de insumos y de bienes de capital cuyos costos internos
se incrementaron por efecto del valor del tipo de cambio, por
encima del valor de paridad. La produccion nacional no se
expandio pbr el lado de las exportaciones, a pesar del adelanto
cambiario; y por otro lado la mayor capabidad de gasto impulsé el
aumento de las importaciones de bienes de consumo, incluso de

los producidos al interior del pais.

. En la fase expansiva el producto per. capita y los sueldos y
salarios reales mejoraron de modo notable, y disminuyeron [as

tasas de desempleo y subempleo.

Los efectos perversos de la alta inflacién y luego de la
hiperinflacién, que desencadené en una fuerte y grave inestabilidad
econdémica, no permitieron la recuperacién del valor de paridad del
tipo de cambio, y la economia nacional desembocé en recesién
econémica con caidas abruptas de la produccién, del empleo y de

las remuneraciones reales de los trabajadores del pais.
2.1.3 Politicas Arancelaria y Para-arancelaria. Sus efectos

Tal como hemos indicado en la parte tedrica estas politicas tienen
incidencia sobre las importaciones. El supuesto basico es que las
importaciones se encarecen ‘internamente por el mayor costo que
implica el arancel, independientemente de que si los precios



mundiales aumentan o no. La cantidad importada deberia bajar
ante un mayor precio interno por efecto del mayor arancel, siempre
que los productos objeto de compra en el exterior se produzcan en
el interior. De na ser asi, su efecto se traslada a incrementar fos
costos de las empresas que importan, quienes traspasan dicho

efecto a los precios de los consumidores.
Del anélisis del cuadro N° 07 se desprende:

Que el arancel promedio aumenta a 63.0% durante 1,985,
después que en 1,984 registrara una valor de §7.0%. £s decir, las
productos importados se encarecieron internamente en mas de
10.5% hacia fines de 1,985. Esta politica de incremento arancelario
se mantuvo hasta diciembre de 1,988, en que la tasa alcanza la
cifra de 70.0%. |

. El aumento de la tasa de arancelaria ad valorem promedio, se
origind por la politica de sobretasas que caomenzdé aplicarse bajo
una supuesta estrategia de proteccién de determinadas industrias
de la economia nacional. Entre las industrias de mayor proteccion
en wuna primera etapa estuvieron: productbs industriales,
alimenticios y bebidas, materias textiles y sus manufacturas,
calzado, sombrereria y afines. En una segunda fase las industrias
con mayor énfasis arancelario fueron: animales vivos y productos
del reino animal, productos del reino vegetal, productos minerales

y objetos de arte.

Asi mismo del estudio del cuadro N° 08 podembs inferir que la
politica para-arancelaria tuvo un cambijo importante: las partidas de
importacién disminuyeron, y a diciembre de 1,987 y durante 1,988 y
1,987 se eliminaron totalmente; y por otro lado, las partidas de
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importacién restringida y de importacién prohibida aumentaron

sustancialmente.

. Este tipo de politica buscé de reforzar la proteccion arancelaria a
la industria nacional, sin que surtiera efectos favorables, al
contrario dada la fuerte dependencia de los bienes importados,

fueron una de las fuentes de aceleracion de la inflacion.

2.2 Politica Cambiaria y de Comercio Exterior a partir de agosto de
7,990.

2.2.1 La Nueva Politica Cambiaria y sus Efectos.

A partir de agosto de 1,990 la politica cambiaria se basa en el
sistema de tipo de cambio libre o flotante, con intervencion del
Banco Central de Reserva comprando o ’vendiendo dolares para
controlar de modo indirecto el valor del tipo de cambio. En realidad
este sistema no es nuevo, ya ha sido aplicado en el Peru en los
periodos 1,931-1,940 y 1,949- 1,961, obviamente en otros
contextos de la economia mundial y doméstica.

El shock de agosto de 1,990 origind que el tipo de cambio se
depreciara en 573.3% en dicho mes respecto a julio. No obstante,
que el tipo de cambio empezé a subir en el mercado de divisas, el
fenémeno de alto retraso cambiario fue fa pauta que caracterizé su
comportamiento. Dicho retraso comenzé a desacelerarse a partir
de enero de 1,999 llegando a -1.3% en febrero de 1,999, de alli
para adelante se pfesenta adelanto cambiario, en razén que la tasa
de devaluacion es superior a la inflacioén. Esta situacion refleja la
menor injerencia del Banco Central en mercado cambiario. El

retraso o adelanto cambiario se muestra a continuacién:
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Periodo Retraso o adelanto
cambiario %

Agosto 1,990 - diciembre 1,990 -48.1
Enero 1,991 - diciembre 1,991 - 57.9
Enero 1,992 - diciembre 1,992 ' -59.9
Enero 1,993 - diciembre 1,993 - 53.1
Enero 1,994 - diciembre 1,994 -47.6
Enero 1,995 - diciembre 1,995 -44.9
Enero 1,996 - diciembre 1,996 -33.9
Enero 1,997 - diciembre 1,997 -46.0
Enero 1,998 - diciembre 1,998 ; -15.9
Enero 1,999 - ' -1.3
Febrero 1,999 — diciembre 1,999 _ 7.21

En los cuadros N° 09 y 10 se detal/é el retraso o adelantb
cambiario en forma mensual.

Efecto sobre las Exportaciones e Importaciones

Uno de los argumentos sostenidos por los exportadores nacionéles'
es que el retraso cambiario les ocasiona pérdidas porqu_é tienen
que incurrir en costos que evolucionan de acuerdo a tasas de
inflacién internas por encima de la tasa de devaluacién. Plantean
que esta situacion contrae las exportaciones. Estudiemos si existe
correlacién entre las exportaciones y tipo de cambio, lo cual

extendemos a las importaciones.

En los dos periodos de gobierno del actual régimen se pueden
identificar dos fases de escalas de produccién del comercio
exterior claramente definidas. En lo referente a las exportaciones
demostraron un comportamiento estable entre 1,990-71,983,
ubicandose en alrededor de 3,400 millones de dblares US anuales.,
cifra inferior a la registrada en el lapso 1,979-1,980.; luego en el
fapso 1,994-1,997 reflejé una evolucion creciente alcanzando Ia
cantidad de 5,800 millones de délares US; y, en el dltimo bienio se
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estancaron en torno a 5,900 millones délares US. El incremento en
las exportaciones se baso en la expansion de las exportaciones

tradicionales, principaimente de las mineras.

Las importaciones presentaron una evolucién creciente, compatible
con el crecimiento de la produccién nacional. Estas llegaron a
cerca de 5,600 y 8,900 millones de délares US en los afios 1,994 y
1,998, en cada caso, demostrando, un mayor dinamismo Ia
importacién de insumos y bienes de capital para la industria, asf |

como de bienes de consuma no duradero.

' Comparando los dos periodos de gobierno, observamos que el
déficit comercial se ha aumentado en el quinquenio 1,995-1,998,
pues mientras que las exportaciones se incrementéron en la cifra
promedio anual de 2,419 millones de délares, las importaciones lo

hicieron en 4,690 millones de délares US.

En los cuadros- 11 y 12 se presenta las exportaciones e
importaciones por grupo de productos y uso o -destino,

respectivamente, durante 1,990-1,999.

Las ecuaciones de regresiébn que relacionan el valor de las
exportaciones e importaciones con el tipo de cambio, estimadas
con datos histéricos del periodo indicado arrojan los siguientes

resultados:

Por el lado de las exportacianes: Y =761.0+218.0X
r=20.276
p =0.001

La correlacién es moderada, y el nivel de confianza aceptable.
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Al convertirse ei nuevo sol a doiares US. Ia ecuacion v coeficientes

quedan especiiicagas ae 1a siguiente manera:

El detalle se muestra en los Anexos 05 y 06 de Regresién Analisis
de las Exportaciones 1,991-1,999,

Por el ladd de las importaciones: Y =2,020.0 - 74.0X
r=0.038
p =0.256

El coeficiente de correlacién es bajo, y el nivel de confianza alto no
es aceptable. E£sto confirma el por qué las importaciones en

‘nuestro pais suben, a pesar, que el tipo de cambio sube.

Expresando el nuevo sol en délares US, la ecuacion de regresion y

los coeficientes se especifican como sigue:
Y=1,8900-351X
r=0.002

p=0.815

Los resultados evidencian Ila casi nula correlacién de las

impartaciones con el tipo de cambio.

En los Anexos 07 y 08 se detallan la Regresion Analisis de Jas
Importaciones 1,991-1,998.
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En los Anexos 09,10,11 y 12 se observa que la variable que mejor
predice el comportamiento del tipo de cambio son las
importaciones en los periodos analizados, pues el nivel de

significancia es bajo.
2.2.2 Politica Cambiaria y Comportamiento Macroeconémico

Con la aplicacién de Ila nueva politica econémica basada en la
economia de mercado y libre competencié, y con la implementacién
de un sistema de tipo de cambio flotante, con intervencién del
Banco Central de Reserva, la produccion nacional empezé a
recuperarse gradualmente, legando eh 1,994 a superar |la
produccion alcanzada entre 1,986-1,988. En el ditimo trienio 1,997-
1,999 la produccién nacional se ha estancado en alrededor de
4,860 millones de nuevos soles de 1,979. Ver cuadro N° 13.

Asi mismo el producto bruto per céapita fue aumentando: 156.8
nuevos soles de 1,979 entre 1,990-1,993, 184.6 nuevos soles
durante 1,994-1,9986, y 196.4 nuevos soles entre 1,997-1,999. Este
maximo nivel de ingreso per capita es menor que el producto per
capita logrado en el afio 1,982 ascendente a 210.9 nuevos soles
constantes de 1,979.

La expansion de la produccién nacional se dio en un contexto de
elevado retraso cambiario hasta fines de 1,997. A partir de enero
de 1,998 en que dicho retraso comienza a disminuir, y durante el
adelanto presentado desde febrero de 1,999 |[|a actividad
econbmica se estanca. Desde este punto de enfoque no podemos
inferir que el retraso cambiario sea la causa del estancamiento de
la produccién nacional, porque justamente en su periodo de
vigencia ocurre fodo lo contrario, y es en el lapso de disminucién
gradual y de adelanto en que el producto pierde dinamismo. Como
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analizamos mas adelante otros son los factores de incidencia sobre
la actividad productiva.

La tasa de inflacién después del shock de agosto de 1,980 muestra‘
un comportamiento declinante, llegando a 6.0% en 1,998. Para
1,999 dicha tasa se redujo a 3.7%, guarismo comparable con
indices inflacionarios de pafses industrializados. Surge ofro
cuestionamiento a la politica econdmica en el sentido que lIa
politica anti-inflacionaria pareciera que ‘es recesiva, es decir, que
alcanzar una meta de menor tasa de inflacién sélo es posible a
costa de uha mayor tasa de desempleo o recesion. Nétese que las
cifras oficiales de desempleo y sub embleo aumentaron en los

dltimos periodos.

Fendmeno contrario ocurre con los sueldos que mejoran en
términos reales, mientras que Ios salarios pierden poder

adquisitivo.
Factores de Incidencia sobre los Agregados Econémicos

La politica econdmica de estabilizacién aplicada a partir de agosto
de 1,990 se centré béasicamente en la prioridad de abatir de modo
frontal la hiperinflacién, dejando de lado fos objetivos de aumento

de la produccion y del empleo.

Las politicas monetaria y fiscal que se disefiaron y aplicaron
fueron de caracter restrictivo. La variable clave de la politica
monetaria fue la eliminacién de /a emisién inorganica de dinero
como fuente de financiamiento del gasto publico, y en periodos
posteriores se maneja una tasa minima de crecimiento de la oferta
monetaria, compatible con metas de inflacion también minimas.

Otro instrumento clave en el control de la masa monetaria es la
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tasa de encaje. aunque ha ocasionado altas tasas de interes
activas, que encarecen ei costo dei dinero tanto para inversionistas
como para el pablico usuario de los créditos de consumo y

comercial.

La politica fiscal se orienté hacia la reduccibn y recomposicién del
gas_to publico, con financiamiento mediante impuestos. Los
instrumentos ftributarios se redujeron a cinco impuestos basicos:
impuesto general a las venlas, impuesto selectiva al consumo,
aranceles, impuesto a la renta, e impuesto al patrimonio. El gasto
fijo en sueldos y salarios a los trabajadores del sector pablico se
recompuso bajo la modalidad de servicios no personales y
servicios especificos, se redujo personél de la administracién
publica, y se priorizé la privatizacién de» las empresas del Estado,
con el propésifo de contraer la presion de gasto y de generar
ingresos frescos a la caja fiscal. Asi mismo, por el lado del gasto
se enfatizo el pago de los intereses y principal de la deuda externa
pubfica; para cumpfir con el compromiso asumido de la reinsercion

financiera internacional.

Dentro de este contexto de politica econdmica restrictiva y de
apertura total al comercio exterior, la actividad econdomica del pais
empezd a recuperarse, atn cuando no se ha solucionado el
problema del desempleo. En el aumento de la produccién nacional
contribuy6 en parte el incremento de las exportaciones, pero dicha

recuperacion ha requerido que las importaciones aumenten.
Al relacionarse las exportaciones y las importaciones con el tipo de

cambio y el producto nacional, se han encontrado los siguientes

' resultados:
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Exportaciones = Y = -704 — 16 Tipo cambio + 0.109 PBI
Correlacién =r=0.931

Significancia tipo de cambio = pt.c = 0.949

Significancia Producto bruto interno = pPBl = 0.000

Es decir, que las exportaciones tienen una alta correlaciéon y
significancia con el producto bruto interno, mas no con el tipo de

cambio.

De igual manera al relacionar las importaciones con el tipo de
cambio y la produccién nacional se encuentra su alta correlacion
con el producto bruto, y no con el tipo de cambio. Tenemos los

siguientes resultados:

Importaciones = Y = -3813 — 209 Tipo cambio + 0.199 PBI
Correlacién. = r=0.955 ‘

Significancia con tipo de cambio = ptc = 0.534
Significancia con PBI = ppbi = 0.000

En los Anexos N° 13 y 14, se muestran los detalles de los

resultados indicados anteriormente.
2.2.3 Politica Arancelaria y Para- arancelaria. Sus efectos

La nueva politica arancelaria se basa en un esquema arancelario
escalonado, donde se gravan con las mas altas tasas a los bienes
finales y con los mas bajos a los insumos y bienes de capital. Se
eliminé de golpe la fuerte dispersion de aranceles y de sobretasas
aplicadas par el gobierno anferior. En cuanto a politica para-
arancelaria también tuvo un vuelco tremendo, todas las partidas

pasaron a ser de libre importacion.
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Actualmente, en la préactica existe un arancel cuasi- plano ya que
aproximadamente el 98.0 % del total de importaciones esta
gravado con una tasa de 15.0%. El resto de importaciones estan

afectas con 25.%, con lo que el arancel promedio es de 15.0%.

Se esta en la disyuntiva de aplicar un arancel plano, cuya vigencia
forzosa serd de aplicabilidad a partir del afio 2,005. Desde el punto
de vista tedrico un arancel plano resUIta mas conveniente por ser
el que menos distarsiones genera. No obstante, en la mayoria de
paises no se aplica porque, de alguna manera se busca proteger la
industria nacional local de la competencia externa, y por ello se

usa el sistema escalonado.

El Peri no estd de acuerdo con el esquema arancelario de la
Comunidad Andina de Naciones (CAN) por ser muy disperso, que
cuenta con cuatro tasas, ademds de las multiples excepciones
vigentes por los paises integrantes. Estas tasas son: 5, 10, 15 y
20%. EI gobierno no esta dispuesto a cambiar el esquema
arancelario, ni a adoptar el Arancel Externo Comun (AEC) sugerido
por la CAN. La razén para ello es que las productos que proceden
de los paises andinos estarian en ventaja respecto a los
nacionales porque pagarian un arancel menor que los productos

peruanas por los insumos importados.

La nueva politica arancelaria y para-arancelaria ha contribuido al
incremento de las importaciones de todo tipo, pero principalmente
de las importaciones de insumos y de bienes de capital que
requerian ciertas ramas de la industria nacional para aumentar sus
niveles de produccién. Asi mismo, la recaudacion ftributaria via
aranceles se ha convertido en una fuente relevante de los ingresos
fiscales, pues aunque como proporcién del producto nacional se
mantiene en alrededor del 1.3% ( en 1,997 porcentaje similar al
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alcanzado en 1,989), éstos se han incrementado, pasando de 1,266

8
miiiones a 2,272 miiiones de nuevos soies en los anos senalados.

En el cuadro N° 14 se presenta la evolucién de los aranceles.
2.2.4 Impuestos a las Exportaciones y Politica Para- Cambiaria
Los impuestos a Iés exportaciones vigentés del gobierno anterior
también se eliminaron. La pérdida de recaudacion tributaria por
este

Impuesto es irrelevante, ya que sélo representaba el 0.1% hasta

1,989.

El CERTEX también se suprimi6, asi camo todo tipo de medida
para cambiaria existente hasta antes de Julio de 1,990.
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CAP. Il |
PROPUESTAS ALTERNATIVAS DE POLITICA
CAMBIARIA Y DE COMERCIO EXTERIOR

3.1 Formulacién de Alternativas Propuestas.

Se‘plantean tres alternativas de politica cambiaria. La primera -
donde el tipo de cambio se fije de abuérdo al mercado, con o0 sin
intervencion del Banco Central de Reserva. La segunda donde el
tipo de qaf;vbio se vaya ajustando en funcién del comportamiento
de Ia inflaciéon externa e interna, que corfésponde a la teoria de Ia
paridad del poder de compra. La tercera, de acuerdo al manejo y '
comportamiento de las variabies del modelo de determinacion 'y
prondstico del tipo'de cambio. Los resultados observados en el
valor adoptado por el tipo de cambio efectivo, y los valores que.
tomaria en razén de los ajustes de qUe seria objeto, en caso sea
necesario, permitiran eva/uar la_ mejor opcién de politica cambiaria.

3.2 Evaluacion de las Alternativas Propuestas
3.2.1 Tipo de Cambia de acuerdo al mercado

El mercado de divisas en el pais no es de competencia perfecta.
Las series histéricas demuestran que el tipo de cambio ha tenido
fuertes oscilaciones, con tendencia al alza, y en los momentos en
que se disparaba, el Banco Central ha tenido gue intervenir
inyectando ddlares a la economia para frenar la tendencia alcista,
y de esa manera evitar movimientos especulativos y
desestabilizadores. |



Los datos de tipo de cambio efectivo muestran que este siempre
estuvo por debajo del tipe de cambio de paridad hasta enero de
1,999. Es indudable que esto ha ocasionado pérdidas a los
exportadores, pero no es lo determinante en el precio y quantum
exportable. ¢ Por qué el tipo de cambio efectivo no siguid 'Ias
reglas del mercado?. Una de Ias razones que se arguye, es que la
oferta de délares esta distorsionada por la presencia de los délares
del narcotréfico, que bien puede aumentar /a oferta o disminuiria. |

Muchos investigadores del mercado de dijvisas sostienen gue ef
narcotrafico participa con alrededor de 2,000 millones de ddlares,
nos es una variable que la autoridad monetaria puede manejar
directamente, a lo sumo puede controlarse el favado de ddlares, o
~ mediante acciones de combate a narcotraficantes en zonas de alta
produccion perseguir reducir indirectamente la presencia de

golares en la economia nacional.

- Creemos que en la actualidad el tipo de cambio se fija en un
mercado distorsionado, donde los délares que mantiene el Banco
Central de Reserva ya no son suficientes para frenar su tendencia
alcista. En esta disminucién de la oferta de délares han contribuido
la contraccién de las exportaciones por la crisis asiatica y el
fenémeno “El Nifio”, el agotamiento de los dblares de [a

privatizacion y el pago de la deuda externa.

También consideramos que las exportaciones dado su caracter
primario han llegado a su limite maximo, y que poco probable que
por este rubro se pueda expandir la oferta de dblares, si es que no
se reorienta la politica econémica. La venta de otras empresas
estatales podrian inyectar mas dblares, pero no constituye una

medida sostenible, ni siquiera en el mediano plazo.
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Por el otro lado del mercado, la demanda, dada principalmente por
las importaciones se han retraido por la recesién, pero como
hemos visto, el aumento de la produccién nacional, forzosamente
conlleva al incremento de las importaciones, y con ello al alza del

tipo de cambio, ante una oferta de ddlares restringida.

Asi mismo los fuertes compromisos de pago futuros de /a deuda
externa presionarén a una escasez de ddblares al interior del pais.
Incluso sus niveles que constituyen una elevada proporcién de la
produccién nacional, ponen en peligro la estabilidad econdmica

fograda.

3.2.2 Tipo de Cambio de acuerdo a la Paridad del Poder de

Compra

Los exportadores nacionales sostienen que el retraso cambiario no
alienta las exportaciones, lo cual no es tan cierto. No caben dudas
gue ocasionan perdidas, ya que se afrontan gastos que incorporan
una tasa de inflacién externa, y se convierten délares a un tipo de
cambio atrasado. Pero, también es cierto, que en afos en que se
han seguido politicas de efevado adelanto cambiario, tales como el
gobierno del Arquitecto Fernando Beladnde y primeros afos del
gobierno aprista, las exportaciones se hayan incrementado, pues el
aumento en el valor de las exportaciones mas ha estado asociado
al alza de los precios de las materias primas en el mercado
internacional, y no como causa de generacion de productos de

mayor valor agregado competitivos.
£/ adelanto cambiario que. se estd dando desde febrero de 1,999

ha ejercido poca influencia sobre las exportaciones. Permite que

los exportadores puedan aumentar sus ganancias, pero [os
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resultados en cuanto a expansiébn de exportaciones no son

optimistas.

Ademaés, que se presente o no adelanto cambiario es independiente

de la distorsién del mercado de divisas.

Creemos que es conveniente que se administre una politica de
paridad cambiaria; es decir, ni de adelanto, ni de retraso cambiario,
que en todo caso puede ser de muy corto plazo, por los desajustes
que siempre se presentan en mefcados imperfectos. Para eflo hay
que hacer un seguimiento estricto de Ia evolucién de los precios
externos e internos, asi como de otras variables que tienen
incidencia sobre el valor y variacion del tipo de cambio, tal como se

enfoca a confinuacion.

3.2.3 Politica Cambiaria de acuerdo a Modelo de Determinacién

y Pronéstico del Tipo de cambio

A efectos de determinar otros factores que pueden incidir sobre el
tipo de cambio se utiliza el modelo de Gandolfo Giancarlo, Pier
Carlo Pagdan y De Arcangelis Giussepe. Estos economistas
italianos aplicaron el modelo a la economia italiana en sus
relaciones comeréiales con paises europeos, con los cuales lItalia
mantenia un comercio internacional importante, para lo cual
tomaron datos trimestrales de las variables involucradas. En el
caso de Ja presente tesis se han incluido datos trimestrales del
periodo 1,992- 1,998, publicados por el Fondoc Monetario
Internacionél, habiéndose considerado a Estados Unidos, como el
pais extranjero por ser la mds importante nacién con la cual el
Peru mantiene relaciones comerciales. En los cuadros N° 15 y 16

se presentan los datos de entrada del modelo.
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La ecuacion de regresion resultante para el Perd, que permitiria
predecir la variacion del tipo de cambio es:
Tipocamp%=0.0118+0.4650M%+0.246PBI1%+0.00256BC %-
0.0056TICP%+0.0760TILP%, donde:

TIPOCAMP% = tasa de variacién del tipo de cambio

OM% = fasa de variacién de la diferencia entre las tasas de
cambio de la oferta monetaria doméstica y de Estados Unidos.
PB1% = diferencia entre las tasas de variacion del producto
bruto interno del Perd y de Estadds Unidos.

BC% = diferencia entre las tasas de cambio de la balanza
comercial del Pert y de Estados Unidos. '

TICP% = diferencia entre las tasas de cambio del interés de
corto plazo del Perd e internacionales.

TILP% = diferencia entre las tasas de cambio del interés de

largo plazo del Peru e internacionales.

El coeficiente de correlacion es aceptable, r = 0.242, y la variacién
de la oferta monetaria muestra un nivel de significancia adecuado
con la variacién del tipo de cambio, p = 0.039, menor que 0.05.

Los coeficientes de la ecuacién de regresién nos permiten inferir
que las variaciones de la oferta maonetaria, producto bruto interno,
balanza comercial y tasa de interés de largo plazo mantienen una
relacién directa con la variacién del tipo de cambio, de mayor

magnitud en las dos primeras variables.

Asi por ejemplo, si las.autoridades monetarias peruanas deciden
un aumento de la oferta monetaria, ésta tendra un mayor efecto
incremental sobre la variacién del 'tipo de cambio. Un aumento de
5% de la oferta monetaria del pais manteniéndose constante la de

Estados Unidos, asi como las otras variables, resultaria en un
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incremento porcentual de 2.325% en el tipo de cambio del Perdu.
Asi mismo un aumento de 6% en el producto bruto interno del Peru
,cetirus paribus el crecimienfo del PBI de Estados Unidos y de Jas
otras variables del modelo, se traduciria en un incremento de
1.476% del tipo de cambio del Perd. De presenta'rse a la vez los
cambios indicados en la oferta monetaria y en el producto bruto
interno, el efecto conjunto bordearia 3.801% de variacién en el tipo
de cambio, de este modo si el tipo de cambio fuera S/ 3,50 por
délar US, pasaria a tomar un valor de S/ 3.633 por délar US.

Una disminucién de la tasa de interés de Estados Unidos decretada
por la Banca Federal de dicho pais aumentaréd a un menor ritmo la
variacion del tipo de cambio. Efecto inverso se daria con un

aumento de las tasas de interés de corto plazo.

En el Anexo N° 15 se detalla la ecuacién de regresion que

considera la balanza comercial.

Reemplazando en el modelo la variacion de la balanza comercial
por la variacion de las reservas internacionales netas la ecuacién
de regresién y los coeficientes de correlacion y significancia serian:

TIPOCAMP%=0. O;I 14+0.5270M%+0.324PB1%-0. 159R|%-
0.0033TFICP%+0.0482TILP%

El coeficiente de correlacion es aceptable, pues r= 0.303, y el nivel
de significancia es adecuado con la oferta monetaria, con p=0.018.
Como se observa los coeficientes de las variables oferta monetaria
y producto bruto interno aumentan, lo cual permite predecir un

mayor efecto sobre la variacién de/ tipo de cambio.

En el Anexo N° 16 se detallan los calculos.
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- 3.3 Seleccidon de la Propuesta

Consideramos que es recomendable que el tipo de cambio continué
fijandose en el mercado, sin intervencién de la autoridad
manetaria, y que su valor vaya incorporando las tasas de inflacion
del Pertd y de Estados Unidos de N.A, o de los siete paises
principales con los cuales nuestro pais mantiene importantes

relaciones comerciales.

De igual modo, creemos que es conveniente que se haga un
seguimiento estricto de las variables del modelo de determinacién y
pronostico del tipo de cambio, para ir planeando antici_padamenté la
variacién del tipo de cambio, e ir introduciendo cambios en el
manejo del instrumental de la politica economica.

Complementando. esta propuesta cambiaria se plantean las
‘siguientes medidas adicionales:

. Bajar las tasas arancelarias de los insumos y bienes de capital.
Incluso arancel cero para la importacién de bienes de capital

nuevos.

. Negociar el Arancel Externo Comin en mejores condiciones para
el Peru, con los paises miembros de la Comunidad Andina de
Naciones.

. Devolucion total del impuesto a las exportaciones y mejorar el

sistema de devoiucién def draw back.

Politica agresiva de fomento y promocién para dar mayor valor

agregado a los productos primarios.



CUADRO N° 01
TIPOS DE CAMBIO DE EXPORTACION

Junio 10.75 10.75 10.75
Setiembre 13.91] . 13.91 13.91 13.91
Diciembre 14,08 14.08 14.08 14,08

Marz

Junio 14.25
Setiembre 15.13

Diciembre

MEIZO

Hunio 19.32 18.14 17.94 19.32
Setiembre 23.23 19.78 19.32 21.80
Diciembre 35.43 34.29 34.29 35.43

Marzo

10,75
13.91
14.08

18.14
20.77
35.43

10.75
13.91
14.08

18.74
19.78
35.43

10.75
13.91
13.91

10.75
13.91
14.02

10.85
14.39
14.59

10.85
14.39
14.59

10.85
14.39
14.59

efectivo

Pescay Gran |Hidrocar. | Algodén | Azdcar Resto Southern| Promedio (No Tradic.|No Tradic.| Promedio | Promedio | tipo de Tipo de
NCD mineria Café ([Tradicional{ Cuajone | Ponderado Prior. No Prior. |ponderado no|ponderado | cambio cambio
mineria Harina 2/ Tradicionales 3/ tradicionales anual paridad

10.77
14.02
14,15

10.88
13.98
13.98

6.65
8.41
9.04

19.99
24.44
30.50

47.38 47. 38 : 47.38
Tunio 86.15 86.15 86.15 86.15 86.13
etiembre 228.37] 228.37 228.37 228.377 228.37 228.371  228.37 228.37 228.37 234.85 228.46 210.55 218.14

Fuente: Banca Central de Reserva del Perti

Penii: Compendio estadistico de comercio exterior y politicas cambiarias. Diciembre 1968

Notas Semanales
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CUADRO N° 02
TIPO DE CAMBIO DE IMPORTACION DE CUODE

Junio
Setiembre

Diciembre

arzo
Junio
Setiembre

Diciembre

unio

ISetiembre

Diciembre

Junio

§etiembre

CONSUMO

16.46
17.70
29.97

37.68
231.06

INSUMOS

10.80
13.98
13.98

33.78
233.03

CAPITAL

10.8
13.8
13.9

PROMEDIO
PONDERADO

0 10.80
8 13.98
8 13.98

14.08 14.09
14.08 14.09
16.55 15.11
17.39 16.17

77.2

349.39

2 18.34
6] 19.63
6 30.95

2 46.91

265.74

TIPO DE
CAMBIO O
MUC ELECTIVO

10.78}

13.088
13.98

15.81
15.89
28.05

33.00
210.55

TIPO DE
CAMBIO POR
PARIDAD
/ POR §

6.65

8.41
9.04

10.40

11.54
13.00
14.58

19.89

24 .44
30.30

64.50
218.94

Fuente: Banco Centraf de Reserva del Perii

Peru: Compendio estadistica de comercio exterior y politica cambiarias. Diciembre 1988.

Notfas Semanales
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CUADRO N° 03
TIPO DE CAMBIO OFICIAL EFECTIVO Y DE PARIDAD BILATERAL EN BASE A INFLACION DE EE.UU
PERIODO AGOSTO 1985-1989

1985 7986 1987 7988 1989

RDELANTO ADELANTO ADELANTO ADELANTO ROELANTO

MESES | erecTivo { aRiDAD | © RETRASO [ ececrivo | paripap | © RETRASO |erecrivo | paninap | O RETRASO | ergemivo | paRiDAD | O RETRASO | ersaTivo | paRIDAD | O RETRASO
CAM % : CAM % CAM % CAM % CAM %
ENERO 6.1600 | 4.1280 |  49.22 13.9500 | 8.4708 47.30 14.08 | 154142 | -8.66 33.00 | 36.6208 |  .9.69 654.55 | 795.030 | -14.44
FEBRERO 6.9600 | 4.5026 |  54.68 13.9500 | 9.9002 40.91 1432 16.2127 | -11.70 33.00 | 37.6793 | -12.42 909.00 | 1089.250 | -16.55
MARZO 7.8700 | 4.8460 |  62.40 13.9500 | 10.4677 | 3327 1476 17.0086 | -13.21 33.00 | 45.8025 | -27.95 | 1200.00 | 1633.570 | .21.75
ABRIL 8.7000 | 5.4173 |  60.60 12.9500 | 10,8790 |  26.23 16.06 | 18.0348 | -16.4 33.00 | 53.7420 | -38.60 | 1536.00 | 2279.410 | -32.61
MAYO 5.6400 | 6.9842 81.09 13.9500 | 11.2487 |  24.01 16.42 | 10.0443 | -18.03 33.00 | 68.4130 | -43.21 1948.82 | 2094.540 | .32.74
LuNio 10.7000 | 6.6688 |  61.65 13.9500 |{ 11.5875 |  20.39 16.81 | 19.8498 | -20.35 393.00 | 620701 | .47.59 | 3165.42 | 3554.670 [ -10.95
huL1o 11.9000 | 7.3480 |  61.95 13.9500 | 11.5709 |  20.56 15.80 | 21.2545 | -25.24 33.00 | 82.0864 | -58.80 | 2670.66 | 4416.740 | -39.53
hGOSTO 13.9400 | 8.1229 71.61 13.9500  12.5841 { 1088 ~ | 15.80 | 22.6889 | -20.97 33.00 | 99.4910 | -66.83 | 3268.20 | 5616.400 | -40.75
SEPTIEMBRE | 13.90400 | 8.3841 66.27 13.9600 | 12.9616 7.63 | 15.89 | 24.0532 |  33.94 21055 | 211.6644 |  -0.48 3874.05 | 6975.040 | -44.45
‘ o CTUBRE 13.9400 | 8.6071 62.96 13.9500 | 13.4650 3.60 16.87 | 25.5135 | -33.88 250.00 |296.4362 | -15.66 | 4267.02 | 8557.340 |  -50.13
NOVIEMBRE | 13.9400 | 8.7751 58.66 13.9500 | 13.9341 0.11 2000 | 27.2024 | 2672 321.43 |368.5310 | -12.78 | 4537.19 |10742.550 | .57.76
DICIEMBRE | 13.9400 | 9.0328 |  54.33 13.9500 | 14.5505 | 443 * | 28.05 | 299198 | .6.25 | 50000 |521.7557 | 4.7 4963.35 |14337.300 | -66.38

Fuente: Banco Central de Roseérva def Pert

Memorias Anuales
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CUADRO N° 04

EXPORTACIONES FOB POR GRUPOS DE PRODUCTOS
(Millones de U.S.dojfares)
(1985 - 1989)

1987 1988

Mineros 1205 1041 1219 1205 1548] 1480.5
Petrdleo y derivados 645 232 274 166 217 258.2
Agricolas 225 336 177 167 239 174.4
Pesqueros " 118 206 223 357 410  345.4

Agropecuarios

Textiles 244 232 255 - 257 346 364.3

Pesqueros 136 113 103 100 131 106.9
Metal-mecanicos 30 24 22 25 26 42.9
Quimicos ’ ' 46 55 61 71 921 89.5
Sidero . metalirgicos 86y 79| 112 137 175 151.3
Minerales no metalicos 16 13 12 12 17 15.6]
Otros ' 75 59 60 54). 93 98.6

Permisos de pesca

Resto. 105 107 95 73 120 32.6

.87



CUADRO N° 05
IMPORTACIONES FOB POR GRUPO DE PRODUCTOS
(Miflones de U.S ddlares)
(1885 - 1989 )

1988

Sector Piblico

Sector Privado 101.00 236.00 252.00 149.61 130.00

Sector Publico

Sector Privado 545.00 886.00 953.00 946.60 573.00

Sector Privado 389.00 603.00 780.00 620.78 4198.00

ector

Sector Privado 68.00 56.00 65.00 74.00 149.00

Sector Publico 703.00 805.00 1027.00 992.88]  1020.00

Sector Privado 1103.00 1791.00 2041.00 1790.98 1271.00




CUADRO N° 08
COMPOSICION DEL UNIVERSO ARANCELARIO, DICIEMBRE DE 1984- DICIEMBRE DE 1990

(NUMERO DE PARTIDAS)

Partidas de importacion libre 4,996.00 4,757.00 3,259.00 3,220.00 3,224.00 | 1,744.00 373.00 4,192.00 | 4,721.00 | 5,244.00 5,269.00
Partidas de Importacion Restri .

126.00 350.00 1,553.00 1,557.00 1,574.00 2,979.00 | 4,715.00 | 4,721.00 | 4,724.00 | 4,351.00 535.00 6.00 0.00 0.00
(observada)
Partida de Importacion Pr;)llib. 7.00 8.00 525.00 562.00 541.00 539.00 539.00 539.00 539.00 539.00 '539.00 539.00 25.00 0.00
Partida de Importacion Prohib, 172.00 188.00
Temporalmente
Universo Arancelario (aprox) 5,301.00 5,303.00 5,337.00 5,339.00 5,339.00 5,257.00 | 5,254.00 | 5,260.00 | 5,263.00 | 5,263.00 | 5,266.00 5,266.00 5,269.00 5,269.00

Fuente: Banco Central de Resrva del Perit:

Memorias anuales




CUADRO N° 09
TIPO DE CAMBIO OFICIAL EFECTIVO Y DE PARIDAD BILATERAL EN BASE A INFLACION DE EE.UU
PERIODO 1990 - 1994

Elaboracion del autor en base a dalos oficiales del Banco Central de Reserva del Peril

6?2

1990 1991 1992 1993 1994
MESES ADELANTO ADELANTO ADELANTO ADELANTO ADELANTO
EFECTIVO PARIDAD {ORETRASO EFECTIVO | PARIDAD {0 RETRASO EFECTIVO ARIDAD [ORETRASO EFECTIVO | PARIDAD 1O RETRASO EFECTIVO { PARIDAD O RETRASO
CAM % CAM % CAM % CAM % CAM %o
ENERO 5503.78 18546.46 -70.32 123, -56.95 099 249 -60.19 1.69 38v -35.57 217 404 -46.23
FEBRERO 7219.07 13940.15 -69.85 1.34 -58.99 0.97 2.60 -62.65 1.76 3.90 -54.91 218 378 -42.26
MARZO 9663.72 31600.67 69.42 1.44 6L 0.96 2.78 -65.41 1.34 4.06 -54.70 217 385 -43.64
ABRIL 13547.89 43171.48 -68.62 152 -58.50 1.02 2.86 -64.31 1.91 4.22 -54.78 2.18 4.02 -45.73
MAYO 19258.89 5721241 -66.34 1.63 -51.47 113 2.95 -61.63 1.96 435 -54.90 2.19 4.22 -48.06
JUNIO 27579.63 81413.07 -66.12 77 -52.06 118 3.04 -61.21 2.00 442 -54.75 219 4.32 -49.35
JULIO 44215.38 132231.28 -66.56 1.93 -57.45 1.24 3.15 -60.57 2.05 4.53 -54.71 220 4.45 -50.53
AGOSTO 29757010 654874.54 -54.56 2.06 -61.17 1.29 3.22 -59.99 2.07 445 -53.49 223 4.47 -50.06
SEPTIEMBRE 431894.50 742454.47 -41.83 217 -63.10 1.37 330 -38.50 2.10 441 -52.40 2.26 446 <4927
OCTUBRE 443847.00 807384.47 -45.03 225 -59.06 1.55 341 -54.49 2.14 433 -50.62 224 437 -48.77
NOVIEMBRE 437038.28 850169.80 -48.59 233 -56.19 1.62 3.52 -53.95 217 4.23 -48.76 219 428 -13.87
DICIEMBRE 516989.25 1048760. 28 -50.70 -58.44 ~55.32 18 96
v PR T » 7




CUADRO N° 10
TIPO DE CAMBIO OFICIAL EFECTIVO Y DE PARIDAD BILATERAL EN BASE A INFLACION DE EE.UU
PERIODO 1985 - 1 999

1995 1996 1997 1993 1999
MESES ADELANTO ‘ ADELANTO ADELANTO ADELANTO ADELANTO
EFECTIVO | PARIDAD JORETRAZO EFECTIVO | PARIDAD |ORETRAZO EFECTIVO | PARIDAD |ORETRAZO EFECTIVO | PARIDAD JORETRAZO EFECTIVO | PARIDAD O RETRAZO
CAM % CAM % ‘ CAM % CAM % CAM Y%

ENERO 219 4.19 4177 235 3.87 -39.34 263 3s2 -25.19 274 3.3 -15.26 325 324 -130
FEBRERO 2.21 4.18 -47.08 235 383 -38.60 1.64 3.48 -52.82, 2.80 38 -19.72 339 325 4.32
MARZO 225 4.19 -46.29/ 235 379 -37.97 263 343 -23.29 2.8 343 -18.06 3.38 3.21 5.38
ABRIL 2.26 4.20 -46.18 2.36 3.76 -37.16 1.66 342 -51.40) 2.82 34 -17.38 335 3.1 533
MAYO 225 4.16 -45.91 241 113 -35.38 1.66 34 -51.31 2.84 3.4 -6 3.33 337 519
JUNIO 225 4.14 -45.70 244 37 -34.27 1.66 3.38 -50.88 29 3.38 -13.83 334 315 sul
JULIO 223 4.12 -45.85 244 3.68 --33.64 1.65 333 -50.47 2.92! 336 -13.01 332 3.15 538
AGOSTO 224 4.04 -44.51 2.46 3.66 -32.78 1.65 3.30 -50.01 200 332 -39.78 33 3.3 b 63
SEPTTEMBRE 2.25 4.00 3.7 2.49 3.65 -31.70 1.64 3.31 -50.49 2.96 338 -12.40 342 313 8.55
OCTUBRE 2.26 4.01 ~43.63 2,55 3.62 -29.48 1.66 333 -50.11 3 KX 1) -10.16 3.47 3.4 1047
NOVIEMBRE 231 3.96 41.61 2.58]° 3.62 -28.65 1.72 3.33 -18.29 3.05 33 781 348 314 1.9
DICIEMBRE 2.33 392 -40.63 2.58 3.56 -27.43 [ ] 3.28 -47.50 3.09 331 -6.78 348 3 1112
Promedio 2.25 4.09 -34.91 2.45 3.70 -33.87 1.83 3.37 ~45.98 2.83 3.37 -15.91 3.38 3.18 0.50

Elaboracién del autor en base a datos oficiales del Banco Central de Reserva del Pert
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CUADRO N° 11
EXPORTACIONES FOB POR GRUPO DE PRODUCTOS
(Millones de U.S ddlares)

(1990 -1999)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 1998 1999*
I.- Productos Tradicionales 2258.6 2369 2562.2 231717 3162.6 3989.7 4213.3 4691.8 4070.6 26968
Mineros 1480.5 1534.8 1818.9 14725 1970.8 26157 2654.4 2177 27179 27571
Petréleo y derivados 258.2 169.3 196.2 181.5 164.9 241.2 353 376.5 239.7 2128
Agricolas 174.4 202.1 115 83.1 246.9 3459 297 4717 381.8 265.3
Pesqueros 3454 4527 434.5 580.5 779.8 786.9 908.8 11258 469.9 523.1
I.- Productos no tradicionales 988.6 994 966.3 1016.4 12148 1444.9 1589.7 2043.4 21173 1681.1
Agropecuarios 1193 . 1495 166.9 186.8 2259 275.4 3233 3401 3236 3516
Textiles 364.3 3921 343 3243 395.8 4407 454.5 570.5 579.3 5185
Pesqueros .108.9 971 934 1372 200.7 223.7 212 2775 2412 1745
Metal-mecanicos 429 40.3 497 42.2 39.7 3938 48.7 56.2 1104 68
Quimicos ) 89.5 86.8 742 74.3 101.9 132.8 1671 2059 211.3 175.3
Sidero . metalurgicos 151.3 1262 125.3 123 119.8 145.2 141.2 2339 249 1779
Minerales no metdlicos 156 18.2 228 251 294 30 373 514 56.1 47
Otros 98.6 848 97.1 1034 101.5 1574 2056 307.8 346.4 168.1
lil.- Otros 73.5 634 132.6 182.1 221.2 154.4 ] 78.7 82.2 80.9
Permisos de peaca 40.9 133 829 131.8 173.4 96.8 20.6 7.2 0 16.2
Resto. 326 40.1 49.6 §0.4 47.8 57.8 74.4 75 319 64.8
3320.7 3406.4 3661 3516.2 4568.3 5589.1 5898 68139 6270 5§620.3

Fuente: Banco Central de Resrva del Perii
Memorias anuales
* Cifras hasta e] mes de Diciembre
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l.- Productos Tradicionales
No duraderos

Duraderos

Il.- Insumos

Combustibles, Lub y conexos
Mat. Primas para agric.

Mat. Primas para la industria
lil.- Bienes de Capital
Materiales de construccio
Para la africultura

para la industria

Equipos de transporte

V.- Otros Bienes

Memorias anuales
* Cifras hasta el mes de Diciembre

IMPORTACIONES SEGUN USO O DESTINO (CUODE)
(Millones de U.S délares) (1990-1999)

CUADRO N° 12

300.1
38.2
13334

838
9446
885.8

36.2

40.1
567.8
2417
394.4

4923
411.6
1780.9
395.7
107
1278.2
662.6
59.3
13.4
59.9
420
264

7174
647.7
2301.9
3245
135.2
1842.2
1698.4
1145
319
1003.5
548.5
230.1

924.1
859.8
3236
593.8
162.3
2479.9
2392.6
206.7
36
1489.6
660.3
1T

1107.1
802.7
34366
7802
201.8
24545
2816.8
244.4
283
2036.6
508.5
390.2

1248.6
793.6
3702.5
635.6
279
2839
2794.6
2334
48.6
1906.8
606.8
347.8

845.8
451.5
2667.1
514.4
166.4
1986.3
1846.2
179.4
56.9
1278.4
430.5




Cuadro N° 13 )
INDICADORES MACROECONOMICOS Y POLITICA CAMBIARIA

PERIODO 1990- 1999

Fuente: BCRP. Memoria 1997. Para datos 1990- 1995
BCRP. Boletin Semanal N° 3 21 enero del 2000. Datos 1996- 1999
BCRP. Nota Semanal N° 01. 09 de enero de 1998. Sueldos y salarios reales. 1994- 1995
BCRP. Nota Semanal N° 09 01 de enero de 1996. Sueldos y Salarios Reales 1990- 1993
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* PBI (Nuevos Soles 1979) 3376.50 3475.20 3414.40 3632.50 4108.40 4410.10 4519.70 4827.40 4841.70 4913.40
* PBI percapita (intis 1979) 156.50 158.20 152.70 159.70 177.60 187.40 188.90 198.30 195.60 195.20
* Tasa delnflacion 7649.60 139.20 56.70 39.50 15.40 10.20 11.80 6.50 6.00 3.70
* Tasa de¢ Desempleo %o 8.30 5.90 9.40 9.90 8.80 8.40 7.90 8.30 790 9.00
* Tasa de Subempleo % S.i S.i S.i S S.i 42.40 42.60 41.80 44.10 S.i
* Sueldos reales 189.7 2009 206.7 241.4 290.30 2772 279.80 283.8 296.8 312.6
, (Ago 1990) { Ago 1990)
* Salarios Reales 195.1 224.8 ,216.7 214.9 248.60 227.7 2169 2153 211 206.6
(Ago 1990)
* Contesto de Politica Cambiaria Flotante con ~ |Flotante con Flotante con Flotante con Flotante con Flotante con Flotante con Flotante con Flotante con Flotante con
intervencion del  Jintervencion del  |intervenciéndel  |intervencién del  fintervencion del  fintervencion del  [intervencién del  [intervencion del  |intervencion del  {intervencion del
BCRP BCRP BCRP BCRP BCRP BCRP BCRP BCRP BCRP BCRP
Retraso Retraso Retraso Retraso Retraso Retraso Retraso Retraso Retraso Adelanto
Cambiario Cambiario Cambiario Camuiario Cambiario Camblario Cambiario Cambiario Cambiario Cambiario




‘ CUADRO N° 14
ESTRUCTURA ARANCELARIA DE LAS IMPORTACIONES: 1990- 1994

An. pxma' : l'e‘s.vwos' vproductos » .

- 46 - 5
del reino animal 31 1 >4 39
Productos del reino 45 49 49 59 56
vegetal :
Grasas y aceites ) ) 50 55 56 59 63
Productos industriales

’ 0

alimenticios y bebidas 7 89 ? 73 o4
Productos minerales 34 37 37 40 44
Productos quimicos 47 52 51 54 39
Materias plasticas - 61 68 66 69 73
Pieles y cueros 79 87 87 90 94
Madera y carbon vegetal 62 69 - 69 72 76
Materias utilizadas en 63 70 69 7 76
fabricacion de papel
Materias textiles y sus 20 89 28 91 95
manufacturas
Calzado sombreria y afines 91} 102 101 104 108
Manufacturas de piedra, 65 7 7 75 79
yeso y cemento
Joyeria 70 78 78 81 85
Metales comunes y 59 65 65| esl 7
manufacturas de estos metales
Maqu.maml's y.aparatos, 57 63 63 66 70
material eléctrico
Material de transporte 54 60 €0 63 67
EMmtos de optica, 60 66 66 69 73
foto y cine
Armas y municiones 68 74 73 76 81
Productos diversos 80 89 88 o1 935
Objetos de arte 27, 30 30 33 40
Arance] promedio 57 63 63 66 70

Fuente: Banco Central de Reserva del Peni
Memoria 1994



CONCLUSIONES

1.- La devaluacidon del tipo de cambio no es factor determinante de
las exportaciones e importaciones. El adelanto cambiario durante el
gobierno aprista y de retfraso, hasta énero de 1,999 durante el
actuai régimen no han tenido mayor incidencia sobre las

exportaciones e importaciones.

2.- Las exportaciones tienen una ‘élta correlaciéon y significancia
con el producto bruto interno, més no con el tipo de cambio. De
igual manera al relacionar las importaciones con el tipo de cambio
y la produccién nacional se encuentra su alta correlacion con el

producto bruto, y no con el tipo de cambio.:

3.- El tipo de cambio se fija en un mercado distorsionado, Jos
dolares del Banco Central de Reserva ya no son suficientes para
frenar su tendencia alcista. En la disminucion de la oferta de
ddlares han contribuido la contraccion de las exportaciones por la
crisis asiatica y el fenémeno “E! Nific”, el agotamiento de los

dolares de la privatizacién y el pago de la deuda externa

4.- La nueva politica arancelaria y para-arancelaria ha contribuido
al incremento' de las importaciones de todo tipo, pero
principalmente de las importaciones de insumos y de bienes de
capital que requerian civerfas ramas de la ihdustria nacional para
aumentar sus niveles de produccion. La recaudacién tributaria via

aranceles es una fuente relevante de los ingresos fiscales,

77



5.- La expansién de la produccion nacional se dio en un contexto
de elevado retraso cambiario hasta fines de 1,997. A partir de
enero de 1,998 en que dicho retraso comienza a disminuir, y
durante el adelanto presentado desde febrero de 1,999 /a actividad
econbmica se estanca, El retraso cambiario no es la causa del
estancamiento, porque durante dicho retraso ocurre todo Io'
contrario, y es en el lapso .de disminucion gradual y de adelanto en
que el producto pierde dinamismo

"6.- En el gobierno actual se identifican dos fases de escalas de
produccién  del comercio exterior..Las exportaciones fueron
estables entre 1,990-1,993, con alrededor de 3,400 millones de
dolares US anuales., en el lapso 1,994-1,997 reflejé una evolucion
creciente llegando a 6,800 millones de ddlares US; y, en el ditimo
bienio se estancaron en torno a 6,100 millones ddlares US. Este

incremento se basé en la expansién de las exportaciones mineras.

7.- Las importaciones presentaron una evolucién creciente,
compatible con el crecimiento de la produccién nacional. Estas
llegaron a cerca de 5,600 y 8,900 millones de délares US en los
afios 1,994 y 1,998,, con un mayor dinamismo la importacion de

insumos y bienes de capital para la industria..

8..- El déficit comercial ha aumentado en el quinquenio 1,995-
1,999, pues mientras que las exportaciones se incrementaron en la
cifra promedio anual de 2,419 millonés de ddlares, las
importaciones o hicieron en 4,690 millones de délares US
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9.- Los coeficientes de la ecuacién de regresién nos permiten
inferir que las variaciones de la oferta monetaria, producto bruto
interno, balanza comercial y tasa de interés de largo plazo
mantienen una relacion directa con fa variacion del tipo de cambio,

de mayor magnitud en las dos primeras variables.
El coeficiente de correlacién es aceptable, r = 0.242, y la variacion

de la oferta monetaria muestra un nivel de significancia adecuado

con la variacién del tipo de cambio, p = 0.039, menor que 0.05..
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CUADRO N° 15

 VARIABLES DE MODELO DETERMINACION Y PRONGSTICO TIPO DE CAMBIO

PERU
Oferta PBla Balanza Reservas Balanza en Tasa Interes | Tasa Interés Tipo de Cambio
monetaria  [precios 1990 [Comercial |Internaciomales {cta corriente  |Corto Plazo Lasgo Plazo I/ oS/ por
m.n s;N_ mns m US$* |m. US$ m. Uﬁr % % USs ]

1 Trim
Il Trim
I Trim

IV Trim

2374.00
4946.00
10886.00
20286.00

I Trim
I Trim
HI Trim

IV Trim

35.00
85.00
680.00
1177.00

1089.00
945.00
1063.00

1252.00

4727.00
5512.00
6619.00
8184.00

10058.00
11374.00
12880.00
14060.00

39.50
46.70
47.20
47.00

45.10
47.40
40.40
39.80

300.00
343.00
470.00

84.00

-156.00
62.00
192.00
242.00

462.00
430.30
970.50
1039.80

40.80
47.30
45.10
43.90

1558.00
1658.00
1565.00
1652.00

1567.00
1748.00
1733.00
1745.00

104.00
44.00
-93.00
-220.00

-130.00 2464.00
-131.00 2497.00
-128.00 2664.10
-167.00 2849.00

-18.00 3028.40
-177.00 3178.90
-129.00 3260.60
-247.00

14897.00

16570.00
18793.00
19612.00

20844.00
22431.00
23268.00

b S
P AR (v

27230.00

29778.00
31877.00

34176.00
38913.00
40610.00
42295.00

48081.00
49957.00
52517.00

24520.00

2028.00
1917.00
1998.00

1918.00
2198.00
2026.00
2037.00

2122.00
2139.00

oS

2496.00
2279.00
2279.00
2136.00
2428.00
2244.00

2225.02

-220.00
-174.00
-486.00

-582.00
-519.00
-522.00

-819.00
-487.00

-228.00

-516.00

-280.00

1054.40
§440.00
1578.00
2443.00

5611.20
6423.20
6992.40

) 7031.60
7505.70
7711.30
8221.70

8808.80
10417.30
10578.30

'10665.40
10517.30
10982.20

11118.90
10795.20

 10348.70

£0935.30

-183.00
-554.00
-354.00

-381.00
-578.00
-411.00

-804.00
-1043.00
-1138.00
-1032.00

655.00
-1066.00

-901.00
-1021.00

-1118.00

-871.00

9565.50

-671.00

138.00
103.00
265.00
-144.00

-380.00
-400.00
~414.00
-463.00

-885.00

1273.60
1373.60
1273.60
865.60

913.20
1260.40
1260.40
1108.50

921.18
2216.08
3271.00
4589.49

2023.60
6342.80
435.00
289.60

249.90
564.80
42.60
67.70

27.10
34.50
23.60
48.50

34.50
30.60
20.10

1392.00
3073.70
5236.40
1407.00

212.70
190.30
193.20

95.20

72.70
56.10
56.50
53.30

51.40
46.00
42.70

7462.19
20128.80
257893.33
465958.18

2.19
2.23
2.19

222
2.25
2.24

235

Fuente: FML Estadisticas Financieras Internacionales. Marzo 1996- Enero 2000
Para tipo de cambio Notas Semanales BCRP

* m.n.s= millones de nuevo sofes .
* m.US$=millones de dolares
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CUADRO N° 16

VARIABLES DEL MODELO DETERMINACION Y PRONOSTICO DE TIPO DE CAMBIO -

ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

Oferta

monetaria

PBI precios

a 1990

PBI precios

a 1990
%

B3
1 Trim

I Trim
1 Trim
IV Trim

3964.20
3982.50
4004.80

4079.60

1 Trim
11 Trim
I Trim
IV Trim

4081.70
4076.10
4092.40
4125.00

1 Trim
II Trim
I Trim
IV Trim

4167.90
4147.90
4121.10
4167.30

0.46
0.56
1.87

0.05
-0.14
0.40

0.80

1.04
-0.48
-0.65

1.12

m. m. US$

4546.20
4566.40
4566.40
4583.10

4615.30
4626.50
4607.60
4564.20

4526.50
4545.80
4559.60
4094.10

I Trim
1 Trim
I Trim
1V Trim

4208.20
4179.80
4190.00
4201.40

4158.30
4198.60
4201.80
4266.10

4354.76
4453.10
4541.10
4548.20

446540
4750.80
4811.30

A

4905.10
4982.00
5076.40
5285.50

0.98
-0.67
0.24
0.27

0.97
0.08
1.53

-0.66
0.28
0.42

5517.90
5539.10
5585.80

5738.20

5749.40
5780.20
5818.70
5907.70

m. m. USS

Balanza

Comercial

Reservas
Internact.
m. m. US§

Balanza
€n cta commien.

m m US$

Tasa Interés
Corto plazo
%

Tasa Interds

Largo Plazo

Tasa de

corto plazo

Tasa de
largo plazo

0.44
0.00
0.37

0.70

0.24
-0.41
0.94

-0.83
0.43
0.30

-10.21

34.78
0.38
0.84
2.73

0.54

0.67
1.53

2548] 3879 -21.02 9.24 9.31
2679 49.44 2472 9.25 9.28 0.11 832}
3231) 5735 -30.00 8.38 9.32 941 0.43}
3113 6355 .25.46 932 9.30 11.22 0.21]
1359 6524 -16.80 831 g.45 -10.84 9. 147
21771 6623 -19.81 8.36 8.43 0.60 0.24]
3221 6896 -29.09 8.42 8.45 0.72 0.24!
13157 7226 2476 8.33 8.43 -1.07 0.24i
14.53]  66.94 6.17 6.58 .25.93 -21.95]
4312|1031 6.17 6.66 0.00 1.22]
-24.19 10.72 5.84 6.32 -5.35 -5.1‘1‘
-21.80 11.24 5.05 6.35 -13.53 '
13700 63.60 -1.50 425 473 -15.84 -25.51
2083|  66.03 -14.05 4.08 453 -4.00 423
32450 6747 2236 3.98 459 2.45 132
20090 6027 -24.09 3.99 433 0.25 -5.66

-30.30
-41.87
-35.58

62.91
64.78
62.35

-23.41
-32.68
-33.32

3.29
3.29
3.29

3.66
3.62
3.65

0.00
0.00
0.00

5956.50
6016.50
6076.40
6152.00

6269.90
6281.60
6340.50
6344.50

6387.30
6480.50
6497.10

6984.50
7016.20
7079.80
7176.60

-31.18
-37.45
-49.52

44.84
-49.11
-52.01

11111.00
-58.16

65.76
64.68
65.48

79.01
76.10
74.78

-24.05
-35.49
-45.35

-41.52
-45.53

45.75

4.74
4.74
4.74

6.12
5.89
5.85

6.93
6.92
6.95

6.25
590
5.70

44.07
0.00
0.00

-2.70
-3.76
-0.68

58.30
60.11
64.63
70.71

'5.67

5.31
595

0.18

5.77
5.60

5.28

5.74
5.87
5.57

4.95

a3s]

Fuemte: FMI Estadisticas Financieras Internacionales. Marzo 1996~ Enero 2000
* mm USS= Miles de millones de dolares
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RECOMENDACIONES

1.- Es conveniente que se administre una politica de paridad
cambiaria; es decir, ni de adelanto, ni de retraso cambiario, que en
todo caso puede ser de muy corto plazo, por los desajustes que
siempre se presentan en mercados imperfectos. Para ello hay que
hacer un seguimiento estricto de la evolucion de los precios
externos e internos, asi como de otras variables que tienen

incidencia sobre el valor y variacién del tipo de cambio.

2.- Es recomendable que el tipo de cambio continué fijandose en el
mercado, sin intervencién de la autoridad monetaria, y que su valor
vaya incorpofando las tasas de inflacion del Pertd y de Estados
Unidos de N.A, o de los siete palses principales con los cuales

nuestro pais mantiene importantes relaciones comerciales.

3.- Se puede utilizar el modelo de determinacién de la variacioén de/
tipo de cambio, para predecir su valor, pero, creemos que es
conveniente que se haga un seguimiento estricto de las variables
del modelo, a efectos de ir planeando anticipadamente la variacion
del tipo de cambio, e ir infroduciendo cambios en el manejo del

instrumental de la poiitica econémica.

4.- Es conveniente modificar la estructura escalonada de tasas de
aranceles vigentes, aumentando el arancel de Jos bienes de
consumo y reduciendo el arancel de los insumos y bienes de
capital, que incluso podrian llegar a cero para el caso de Jos
uitimos con el fin de bajar los costos variables y fijos de
produccién, en un horizonte temporal de mediano plazo. También
se deben fijar cuotas de importacion adecuadas para proteger
actividades estratégicas de la economia nacional, como son la

agricultura y texfiles.
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ANEXO 1

Regression Analysis(1985-1990)

The regression equation is

EXPO =7,.33E+08 + 296 CAMBIO

Predictor Coef T

Constant 733093391 23137536 31.68

CAMBIO 295.5 212.7 1.39

S = 108402129 R-Sq = 8.1% R-Sg{adj) = 3.

Analysis of Variance

Source - DF Ss MS

Regression 1l 2,26842E+16 2.26942E+16 1.

Error 22 2.58522E+17 1.17510E+16

Total 23 2.81217E+17

Unusual Observations

Obs CAMBIO EXPO Fit StDhev Fit
18 2216 957000000 733748289 23004233
19 3271 977000000 734060040 22943906
24 465958 820000000 870793722 94939676

R denotes an observation with a large standardized residual

StDev

P
0.000
0.179

9%

93 0.179

Residual
223251711
242939860
-50793722

St Resid
2.11R
2.29R

-0.97 X

X denotes an observation whose X value gives it large influence.

Regression Plot

Y = 7.33E+08 + 285.521X

R-Sq = 0.081

1.00E+09 —f

8.00E+08 —

8.00E+08 —

EXPO

7.00E+08 —

€.00E+08 —

de e 4 w ses

T
100000

200000

i
300000

CAMBIO

T

400000 500000



Regression Analysis(1985-1990)

The regression equation is
EXPO =8.10E+08 -1.61E+09 CAMBIOA

Predictor Coef StDev T
Constant 808619801 26968272 30.02
CAMBIOA -1611435165 468510289 -3.44
S = 81173594 R-Sq = 35.0% R-Sg(adj) =
Analysis of Variance

Source ﬁF SS MS
Regression 1 9.83388E+16 9.83389E+16
Error 22 1.82878E+17 8.31262E+15
Total 23 2.81217E+17

Unusual Observations
Obs CAMBIOA

EXPO
1 0.143 679000000 579305104

ANEXO 2

P
0.000
0.002

32.0%

F P

11.83 0.002

Fit StDev Fit Residual

50964143 98694896

St Resid
1.32 X

X denotes an observation whose X value gives it large influence.

Regression Plot

Y = 8.10E+08 - 1.61E+09X

R-Sq = 0.350

1.00E+09 —

S.00E+08 - .

8.00E+08 —

EXPO

7.00E+08 —

6.00E+08 =

0.00

0.05

CAMBIOA




ANEXO 3

Regression Analysis(1985-1990)

The regression equation is
IMPO =9.50E+08 + 809 CAMBIOC

Predictor Coef StDev T P

Constant 950132797 89502283 10.62 0.000

CAMBIO 809.2 822.6 0.98 0.336

5.= 419328932 R-5q = 4.2% R-Sqgf{adj) = 0.0%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P

Regression - 1 1.70176E+17 1.70176E+17 0.97 0.336

Error 22 3.86841E+18 1.75837E+17

Total 23 4.03858E+18

Unusual Observations

Obs CAMBIO IMPO Fit StDev Fit Residual St Resid
21 7462 1840000000 956171534 87904669 883828466 2.16R
24 465958 1155000000 1327206837 367252498 -172206837 -0.85 X

R denotes an observation
X denotes an observation

with a large standardized residual
whose X value gives it large influence.

Regression Plot

Y = 9.50E+08 + 809.245X
R-Sq=

1.80E+08

00‘

1.40E+08

MPO

.

9.00E+08

. sem o

4.00E+08

100000

I i I i
200000 300000 400000

CAMBIO

500000



ANEXO 4

Regression Analysis(1985-1990)

The regression equation is
IMPO =1.32E+09 -8.36E+09 CAMBIOA

Predictor Coef StDev T P
Constant 1324244777 74351658 17.81 0.000
CAMBIOA -8362795014 1291685145 -6.47 0.000
S = 251366042 R-8q = 65.6% R-Sg(adj) = 64.0%

Analysis of Variance

Source ) DF SS MS F P

Regression 1 2.64852E+18 2.64852E+18 41.82 0.000

Error 22 1.39007E+18 6.31849E+16

Total 23 4.03858E+18

Unusual Observations )

Obs CAMBIOA IMPO Fit StDev Fit Residual St Resid

1 0.143 452000000 128990606 140508390 323009394 1.55 X

21 0.000 1840000000 1323124088 74226480 516875912 2.15R

R denotes an observation with a large standardized residual
X denotes an observation whose X value gives it large influence.

Regression Plot

Y = 1.32E+09 - 8.36E+09X
R-Sg=

2.00E+09 =

®)
% 1.00E+08 —

0.00 0.05 0.10 0.15

CAMBIOA



ANEXO 5

Regression Analysis(1991-1999)

The regression equation is
EXPO =7.61E+08 +2.18E+08 CAMBRIO

Predictor Coef StDev T P
Constant 760775308 135374483 5.62 0.000
CAMBIO 217932178 60561556 3.60 0.001

S = 274036948 R-5q = 27.6% R-S5g(adj) = 25.5%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P
Regression 1 9.72449E+17 9.72449E+17 12.95 0.001

Exrror 34 2.55327E+18 7.50962E+16

Total 35 3.52572E+18

Unusual Observations

Obs CAMBIO EXPO Fit StDev Fit Residual
26 1.66 1842500000 1122542723 53008373 7189857277
27 1.65 1750300000 1119636961 53422754 630663039

R denotes an observation with a large standardized residual

Regression Plot

Y = 7.61E+08 + 2.18E+08X
R-Sq=

1.80E+08

1.30E+08

EXPO

8.00E+08 —

CAMBIO

St Resid
2.68R
2.35R



ANEXO 6

Regression Analysis(1991-1999)

The regression equation is
EXPO =1,51E+09 -5.07E+08 CAMBIOA

Predictor Coef StDev T P

Constant 1512905623 81612790 16.51 0.000

CAMBIOA -507407568 137585217 -3.69 0.001

S = 272154829 R-Sq = 28.6% R-Sg(adj) = 26.5%

Analysis of Variance

Source DF SS . MS F P

Regression 1 1.00740E+18 1.00740E+18 13.60 0.001

Error 34 2.51832E+18 7.4068B3E+16

Total 35 3.52572E+18

Unusual Observations

Obs CAMBIOA EXPO Fit StDhev Fit Residual St
1 1.83 833000000 584721047 177962364 248278953
2 1.32 894000000 842322934 111845757 51677066
26 0.60 1842500000 1207238414 45478088 635261586
27 0.61 1750300000 1204763375 45531516 545536625

R denotes an observation
X denotes an observation

Regression Plot

Y = 1.51E+09 - 5.07E+ 08X

R-Sq=

with a large standardized residual
whose X value gives it large influence.

2.00E+08 -

1.50E+08

EXPO

1.00E +08

5.00E+08 —

CAMBIOA

Resid
1.21 X
0.21 X
2.37R
2.03R



ANEXO 7

Regression Analysis(1991-1999)

The regression equation is
IMPO =2.02E+09 -74091987 CAMBIO

Predictor Coef _ StDev T P
Constant 2024292083 143260083 14.13 0.000
CAMBIO -74091987 64089283 -1.16 0.256
S = 2899899675 R-Sq = 3.8% R-Sq(adj) = 1.0%

Analysis of Variance

Source DF ss MS F P

Regression 1 1.12400E+17 1.12400E+17 1.34 0.256

Error 34 2.85939E+18 8.40998E+16

“Total 35 2.97179E+18

Unusual Observations

Obs CAMBIO IMPO Fit StDev Fit Residual St Resid
13 2.17 1169600000 1863265498 48535589 -693665498 -2.43R
14 2.19 1281400000 1862277605 48620977 -580877605 -2.03R
36 3.48 1209600000 1766698941 100361698 -557098941 -2.05R

R denotes an observation with a large standardized residual

Regression Plot

Y = 2.02E+089 - 74091987X

R-8q =
PY -
2208409 — ¢
PS *
L J
*
. g e ® o . .,
>
* «* hd
L J
o - o o
& 70ee00 — .
E * *
- L ]
*
L d
L 4
>
1.20E409 — . .
I ] ] i
0.5 15 25 35
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ANEXO 8

Regression Analysis(1991-1999)

The regression equation is

IMPO =1.89E+09 -35124352 CAMBIOA

Predictor Coef StDev T 2

Constant 1888703410 99439039 18.99 0.000

CAMBIOA -35124352 149338774 -0.24 0.815

S = 295404328 R-5q = 0.2% R-Sg(adj) = 0.0%

Analysis of Variance

Source DF S5 MS F P

Regression 1 4.82731E+15 4.82731E+15 0.06 0.815

Error 34 2.96697E+18 8.72637E+16

Total 35 2.97179E+18

Unusual Observations

Obs CAMBIOA IMPO Fit StDev Fit Residual St Resid
1 1.83 1455000000 1824451547 193165239 -369451547 -1.65 X
2 1.32 1701000000 1842283562 121400458 -141283562 -0.52 X
13 0.46 1169600000 1872541899 52312630 -702941899 -2.42R
14 0.46 1281400000 1872640444 52455725 -591240444 -2.03R
36 0.29 1209600000 1878600529 65658808 —-6695000529 -2.32R

R denotes an observation
X denotes an observation

with a large standardized residual

whose X value gives it large influence.

Regression Plot

Y = 1.89E+09 - 35124352X
R-8gq=

*
220E+08 —1.
b L d
e
* 3
O -
o
S 1705400 " .
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ANEXO 9

REGRESION MULTIPLE (1985-1990)

Coefficients
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients s
Model B { Std. Error Beta t §§
1 (Constant) .206 .029 7.239 .000
EXPO -1.34E-10 .000 -.365 -3.333 .003
IMPO -6.68E-11 .000 -.690 -6.298 .000
a. Dependent Variable: CAMBICA
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression |2.935E-02 2 {1.467E-02 36.147 .0002
Residual 8.524E-03 | 21 |4.059E-04
Totai 3.787E-02 23
2. Predictors: (Constant), IMPO, EXPO
b. Dependent Variable: CAMBIOA
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 .88 775 753 | 2.015E-02

a. Predictors: {Constant), IMPO, EXPO




ANEXO 10
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | -172687 | 149780.7 -1.153 262
EXPO 2.335E-04 .000 .243 1.105 .281
IMPO 3.189E-05 .000 126 572 573
a. Dependent Variable: CAMBIO '
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df - Square F Sig.
1 Regression 2.5E+10 2 1.2E+10 1.100 .3512
Residual 2.4E+11 21 1.1E+10
Total 2.6E+11 23
2. Predictors: (Constant), IMPO, EXPO
b. Dependent Variable: CAMBIO
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R RSquare | R Square | Estimate
1 .3082 .095 .009 | 105835.3

a. Predictors: (Constant), {MPO, EXPO




ANEXO

11

REGRESION MULTIPLE (1991-1999)

Coefficients
Standardi
Zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1.762 .489 3.604 .002
EXPO -7.92E-10 .000 -578 -3.282 .004
IMPO -1.27E-10 .000 -.085 -538 .596
a. Dependent Variable: CAMBIOA
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 1.129 2 .565 5775 .0102
Residual 2.053 21 |9.778E-02
Total 3.183 23
a. Predictors: (Constant), IMPO, EXPO
b. Dependent Variable: CAMBIOA
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 .5962 355 293 3127

a. Predictors: (Constant), IMPO, EXPO




ANEXO 12

Coefficients’
Standardi
zed
Unstandardized Coefficien
Coefficients ts
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 14.727E-02 .684 .069 .9486
EXPO 1.743E-09 .000 751 5164 .000
IMPO -6.76E-11 .000 -030 -.206 .839
a. Dependent Variable: CAMBIO
ANOVAP
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig. -
1 Regression 5.119 2 2.560 13.387 .0002
Residual 4.015 21 191
Total 9.135 23
a. Predictors: (Constant), IMPO, EXPO
b. Dependent Variable: CAMBIO
Model Summary
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 7492 .560 519 437268

a. Predictors: (Constant), IMPO, EXPO




ANEXO 13

Regression Analysis

The regression equation is

exportaci n = - 704 - 16 Tipo de cambio + 0.109 PBI

Predictor Coef Sthev T P
Constant -703.7 712.4 -0.99 0.356
Tipo de -15.7 238.2 -0.07 0.949
PBI 0.10910 0.02076 5.26 0.000

S = 378.2 R-Sq = 93.1% R-Sq(adj) = 91.1%

Analysis of Variance

Source DF SS MS F P

Regression 2 13464104 6732052 47.07 0.000

Error 7 1001234 143033

Total 9 14465338

Source DF Seq SS

Tipo de 1 9513756

PBI 1 3950348

Unusual Observations

Obs Tipo de exportac Fit StDev Fit Residual
1 0.20 3321 2732 26l 589

R denotes an observation with a large standardized residual

St Resid
2.15R



Regression Analysis

The regression equation is

ANEXO 14

Importaci_n = - 3813 - 209 Tipo de cambio + 0.199 PBI

Predictor Coef StDev T P

Constant -3812.6 © 958.8 -3.98 0.005

Tipo de -209.4 320.6 -0.65 0.534

PBI 0.19871 06.02794 7.11 0.000

S = 509.0 R-Sq = 95.5% R-Sq(adj) = 94.3%

Analysis of Variance

Source DF Ss MS F P

Regression 2 38933339 18466665 75.14 0.000

Error 7 1813411 259059

Total 9 40746741

Source DF Seq S5

Tipo de 1 25828666

PBI 1 13104664

Unusual Observations . -

Obs Tipo de Importac Fit StDev Fit Residual 5t Resid
2 0.77 3595 4479 282 -884 -2.09R

R denotes an observation with a large standardized residual



ANEXO 15

Regression Analysis

The regression equation is
TIPOCAMP% = 0.0118 + 0.465 OM% + 0.246 PBI% + 0.00256 BC% - 0.0056 TICP%_O
: + 0.0760 TILP%

27 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef StDev T P
Constant 0.01184 0.04345 0.27 0.788
OM$% 0.4651 0.2109 2.21 0.039
PBI% - 0.2463 0.1838 1.34 0.19%4
BC% 0.002560 0.008610 0.30 0.769
TICP% 0 -0.00504 0.04323 -0.13 0.897
TILP% 0.07601 0.08531 0.89 0.383
S = 0.07353 R-85g = 24.2% R-Sg{adj) = 6.2%

Analysis of Variance

Source DF SS " MS F P

Regression 5 0.036268 0.007254 1.34 0.286
Error 21 0.113525 0.005406

Total 26 0.149792

Source DF - Seq S3

OM% 1 0.019953

PBI% 1 0.011396

BC% 1 0.000415

TICP% 0 1 0.000213

TILP% 1 0.004291

Unusual Observations

Obs OM% TIPOCAMP Fit StDev Fit Residual 5t Resid
4 0.234 0.2308 0.1175 0.0537 0.1133 2.25R

6 0.121 0.1096 0.1042 0.0704 0.0054 0.25 X
21 0.211 -0.1051 0.0920 0.0312 -0.1871 . -2.96R
28 0.01¢ 0.1650 0.0273 0.0360 0.1377 2.15R

R denotes an observation with a large standardized residual
X denotes an observation whose X value gives it large influence.



ANEXO 16 -

Regression Analysis

The regression equation is
TIPOCAMPY = 0.0114 + 0.527 OM% + 0.324 PBI% - 0.159 RI% - 0.0033 TICP% O
+ 0.0482 TILP%

27 cases used 1 cases contain missing values

Predictor Coef StDev T P
Constant 0.01144 D.04130 8.28 0.784
oM3 0.5268 0.2070" 2.55 0.019

. PBI% 0.3236 0.1754 1.84 0.079
RIg -0.1581 0.1143 -1.39 0.178
TICP%_O -0.00334 £0.04135 -0.08 D.936
TILPS 0.04816 0.08395 0.57 0.572
S = 0.§7050 R-Sg = 30.3% R-Sq(adj) = 13.7%

Analysis of Variance

Source DF S5 MS F P

Regression 5 0.045426 0.009085 1.83 0.151

Error 21 0.1043867 0.004970

Total 26 0.145792

Source DF Seq Ss

OoM$ 1 3.019853

PBI& 1 0.011396

RI% 1 0.012378

TICP% 0 1 0.0000064

TILP% 1 0.001636

Unusual Cbservations

Obs OM§  TIPOCAMP Fit 5StDev Fit  Residual St Resid

q 0.234 0.2308 0.1092 0.051¢ 0.1216 2.53R

21 0.211 -0.1051 0.0882 0.03086 -0.1933 -3.03R

R denotes an observation with a large standardized residual



ANEXO A (al cuandro n° 4)
EXPORTACIONES FOB POR GRUPOS DE PRODUCTOS
{Millones de U.S.dolares)

(1985 - 1989)

1985 1986 1987 1988 1989
l 1] 1] 4 | i ] Y | I 1] Y | il 1] v | 1] 1] v
P RIS R A
Mineros
Petroleo y derivados 154 169 153 169 70
Agricolas 4
Pesqueros 20
Ofros trad. 23 15
il Fiptusiato i 8 d ol
Agropecisarios 2 17 25
Textiles 54 58 66 60 70
Pesqueros 39 34 K] 19 27 33 2
Metal-Mecanica - 12 8 5 5 6 6 5 7 3 4 9 6
Quimicos 10 12 13 11 10 15 14 16 17 15 14 15
Sider. Metalirgicos 15 20 2 24 17 17 2 23 28 26 2 33
Minerales No Metalic. 4 5 4 3 3 3 3 4 3 3 3 3
3 15 15 14 14 16 16 14 15 15 13 12 gﬂ 54 17 24 26 2%
SRSy < £ X

Fuente : Banco Central de Reserva del Per. Notas Semanales
Nota: Olres Incluye otros dradicionales y resto no tradicionales



ANEXO B (al cuadro N° 5)
_IMPORTACIONES FOB CUODE POR SECTORES
(Millones de US ddélares)

(1985 - 1989 )

1985 1986 1987 1988 1989
| 1] il \'J | il 1] v | Il 1] v | Il 1] v [ 1 i [\

.- Bienes de Consumo 3300 | 3600 | 2800 { 3200 | 5500 | 81.00 | 99.00 | 143.00 [ 138.00 { 68.00 { 93.00 | 106.00 | 6400 | 7100 { 8181 | 6078 | 4200 { 75.00 | 30.00 { 10400
Sector Piblico 6.00 1000 | 6.00 6.00 | 2600 | 3300 | 3500 | 4800 | 5/00 | 26.00 ) 40.00 | 3000 | 2500 | 28.00 | 4064 | 3434 | 2600 } 60.00 | 1400 ] 2100
Sector Privado 2700 | 2600 | 2200 | 2600 | 29.00 | 48.00 | 6400 | 9500 | 81.00 | 4200 | 53.00 { 76.00 | 39.00 | 4300 | 4117 | 2644 | 1600 | 1500 | 1600 | 83.00
Il.-Insumos 20500 ( 222.00 { 212.00 | 185.00 | 210.00 { 293.00 | 371.00 | 368.00 | 317.00 | 293.00 { 402.00 { 438.00 | 400.00 | 419.00 | 457.20 | 308.07 | 269.00 | 266.00 | 227.00 | 32700
Sector Piblico 6000 | 68.00 | 8200 { 69.00 | 73.00 | 7300 | 10200 | 9800 | 86.00 | 9100 § 150.00 | 170.00 | 158.00 § 172,00 | 180.30 | 117.37 | 115.00 | 123.00 | 99.00 | 179.00
Seclor Privado 145.00 | 154.00 | 130.00 | 116.00 | 137.00 | 220.00 | 269.00 | 270.00 | 231.00 | 202.00 | 252.00 | 268.00 | 242.00 | 247.00 | 266.90 | 190.70 | 154.00 | 143.00 | 128.00 | 148.00
I11.- Bienes de Capital 14400 | 156.00 | 124.00 | 135.00 | 119.00 | 189.00 | 196.00 | 257.00 | 234.00 | 209.00 | 223.00 | 257.00 | 208.00 | 182.00 [ 175.70 | 15294 | 147.00 | 166.00 [ 153.00 | 200.00
Sector Piblico 4300 | 4600 | 41.00 | 3900 | 3800 | 3400 | 4300 { 4300 | 31.00 | 2300 | 51.00 | 3800 | 3600 | 3000 | 1435} 1751 | 4300 | 7500 | 6500 | 64.00
Sector Privado 101.00 | 109.00 | 8300 | 96.00 | 81.00 | 155.00 } 153.00 | 214.00 | 203.00 | 186.00 | 172.00 | 218.00 { 172.00 | 15200 | 161.35 | 13543 | 10400 | 91.00 | 88.00 | 136.00
IV Diversos y Ajuste 7000 | 6200 [ 7100 p 9200 | 6600 | 6200 | 41.00 | 4600 | 66.00 | 70.00 | 7200 | 101.00 | 6500 | 3400 | 4862 | 5575 | 5600 [ 65600 | 49.00 | 124.00
Sector Publico 5300 | 4500 | 5400 | 7500 ) 53.00 | 4800 j 27.00 | 31.00 | 37.00 } 56.00 | 61.00 | 90.00 | 4600 | 1500 | 3062 } 37.75 | 20,00 | 1800 | 1300 | 85.00
Sector Privado 1700 | 1700 | 1700 | 1700 | 13.00 | 1400 | 1400 { 1500 { 2900 | 1400 | 1.00 | 1100 | 1900 | 19.00 { 1800 | 18.00 | 3600 | 3800 | 3600 { 39.00
V Total 45200 | 475.00 | 435.00 | 444.00 | 450.00 | 625.00 | 707.00 | 814.00 | 746.00 | 640.00 | 790.00 | 892.00 | 737.00 | 706.00 | 76333 | 577.54 | 514.00 | 563.00 | 459.00 { 765.00
Sector Piblico 162.00 | 169.00 { 183.00 } 189.00 | 190.00 } 188.00 | 207.00 | 220.00 } 211.00 | 196.00 | 302.00 | 318.00 | 265.00 | 24500 | 27591 | 20697 | 204.00 | 276.00 | 191.00 | 349.00
Sector Privado 280.00 | 306.00 | 252.00 | 255.00 | 260.00 | 437.00 | 500.00 | 594.00 | 535.00 | 444.00 | 488.00 | 574.00 | 47200 | 461.00 | 487.42 | 37057 | 310.00 | 287.00 | 268.00 | 406.00

Fuente : Banco Cenlral de Reserva del Pert

Notas Semanales




ANEXO C (al cuadro N° 11)
EXPORTACIONES FOB POR GRUPOS DE PRODUCTOS

{Millones de U.S.dolares)

(1990 - 1995)

1990 1991 1992 1893 1994 1996
1 il 1l v 1 1] n ') | 1] i v 1 il 1} v I fl {1} v 1 1} i v
|.- Productos Tradic. 512 | 08 | 644 | 553 | 698 | 634 | 561 | 528 | 616.2 | 608.1 { 583.6 { 591.7 | 5683 | 535 | 5501 [ 578.7 | 676.7 | 7768 § 888.7 | 8114 | 936 | 9862 | 10818 9858
Mineros 360 § 328 | 403 | 356 | 352 ] 406 | 352 | 364 | 4032 | 4202 | 4224 | 403 | 36551 3347 | 3663 | 3656 | 4118 | 4838 | 5284 | 5421 | 5932 | 6378 | 702.1 | 6827
Petroleo y derivados 49 38 74 97 49 37 3b 48 374 | 545 | 4713 57 46 49 469 | 405 49 471 36 329 393 751 639 63
Agricolas 24 39 12 40 45 36 90 39 303 ) 152 1 437 ] 565} 114 | 102 | 225 3 266 | 267 | 1072 86 368 | 516 | 1461 ] 1113
Pesqueros 79 103 9 60 152 | 155 84 | 77 | 1453 | 1182 | 702 | 1062 | 1454 | 1411 | 1154 | 1396 | 1893 | 2192 | 2171 | 1504 | 2667 | 221.7 | 1697 | 1288
iI. Productos No Tradic. 213 1 215 ] 208 | 234 | 208 § 226 | 225 | 214 ] 202 | 2213 ] 2306} 271.3 | 2532 ) 2127 | 2911 | 2703 | 2398 | 2556 | 2196 | 3101 ] 302 |} 3148 | 3186 | 3522
Agropecuarios 25 24 28 37 36 32 41 44 36.2 336 376 433 448 366 423 61.8 456 449 513 80.2 51.7 554 63.4 99
Textites 88 85 92 99 86 92 90 85 761 | 835 | 855 | 793 | 816 74 799 | 884 | 797 | 923 | 110.7 | 1085 | 1047 | 1169 | 1105 | 1085
Pesqueros 2 32 26 23 27 30 2% 24 288 | 315 | 325 | 863 | 654 | 368 102 | 578 | 487 | 503 | 548 | 456 | 574 | 503 594 | 566
Metal-Mecanica 6 5 7 9 4 7 6 7 88 124 | 105 6.7 "7 1 107 87 88 10 94 92 103 82 " 109 g7
Quimicos 17 18 15 20 18 2 18 17 175 | 2056 | 233 16 178 | 199 | 179 | 182 2 245 | 258 | 276 25 [.328 305 11
Sider. Metallrgicos 4 46 35 4 2] 38 39 3 30 339} 358 | 339 27 284 | 334 ) 2092 | 288 28 33| 308 | 379 413 362 | 207
Minerales No Metalicos. 4 5 5 5 5 6 5 4 46 59 54 58 49 6.3 69 6.1 7 6.2 85 71 76 71 177 76
[Il.- Otros 40 32 39 33 27 34 40 kY 3B5 ] 3721 385 484 | 589 | 518 | 461 482 1 397 | 432 | 231 | 371 55 57.8 97.7 | 1037
IV TOTAL EXPORTAC. 765 | 755 1 891 | 820 | 833 | 894 | 826 | 776 | 8537 | 8666 | 8527 | 911.4 | 8804 ) 7995 | 887.3 | 8972 | 9562 | 1075.6§ 1131.4] 115861 1293 | 1358.8 | 1498.1 } 14417

Fuente ; Banco Centrald e Reserva del Perd

Notas Semanales 89/86

Nota: Otros Incluye otros tradicionales y resto no iradicionales




ANEXO D (al cuadro N° 12)
IMPORTACIONES FOB CUODE POR SDECTORES
(Millones de U.S.dclares)
(1990 - 1995)

1990 1991 1992 1993

i ] 1] vV | 1l 1] v [ 1l 1] v | il 1] v
.- Bienes de Consumo 193 56 36 53 18 161 175 193 265 22 179 184 1945 | 206.3 235 2812

Sector Publico 46 13 14 7 2 14 2 7 4 4 2 4 46 33 11 43
Sector Privado 147 43 2 46 96 137 150 186 251 218 177 180 189.9 203 2339 | 2769
il.-insumos 49 316 300 296 ¥5 | 30 im 430 411 405 471 91 4427 | 4503 | 4879 | 4674

Sector Publico 147 9 97 138 126 94 100 126 106 98 138 137 1095 | 996 | 1039 2
Sector Privado 272 218 203 158 29 296 n 304 305 307 339 364 | 3332 | 3807 384 3954
1IL.- Bienes de Capital 27 244 236 169 167 232 252 283 pll 216 281 21" 236 3502 | 2823 | 491

Sector Publico 58 36 47 2 2 46 37 18 3 44 36 34 268 | 2687 | 3841 70
Seclor Privado 179 208 189 140 135 186 215 265 258 232 245 27 ) 2002 | 815 | 2442 | 2791
IV Diversos y Ajuste 70 I 128 60 76 78 81 90 103 48 n 84 296 49.4 252 463

Sector Publico ¥ X} 85 18 3B ¥ 40 42 61 7 28 27 18.8 291 12.4 34
Seclor Privado 33 34 8 42 4 4 4 48 42 42 43 57 108 203 128 123
V Total 921 6493 700 517 9 850 919 9% | 1060 951 1009 1032 | 9028 | 9749 | 10206 | 1144
Sector Pblico 289 190 243 1 A7 190 202 192 204 152 205 203 159.7 | 1626 | 1556 | 1804
Sector Privado 632 503 457 386 512 660 M7 804 856 799 804 829 | 7431 | 8123 865 9636

Fuente :Banco Central de Reserva del Per(.

Notas Semanales 94/99




DATOS DE LOS ANEXOS 13 Y 14
DATOS DE MODELO ECONOMETRICO: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
EN FUNCION DEL TIPO DE CAMBIO Y PRODUCTO BRUTO INTERNO

1990 3320.7 29219 0.202 31520
1991 3406.4 3595.3 0.77 42540
1992 3661 40016 125 41537
1993 3516.2 41228 1.99] 40068
1994 4598.3 5595.6 2 50154
1995 5589.1 7754 2.25 58705
1996 5898 7885.5 2.45 60607
1997 68317 85526 266] 65189
1998 57351  8199.8| 293 61902
1999 5520.3 6032.5 3.38 55823

Fuente: Banco Cantral de Reserva del Peru
Memorias Anuales



DATOS DE ANEXO DEL 2 AL 8
DATOS DE MODELO ECONOMETRICO: EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN FUCION DEL TIPO DE CAMBIO

452.00 7.00]  1,000,000.00| 679,000,000.00|  452,000,000.00 7.00 0.14
772.00 475.00 971  1,000000.00 772,000,000.00| 475,000,000.00 9.71 0.10
765.00 435.00 1326]  1,000,000.00| 765,000,000.00|  435,000,000.00 13.26 0.08
762.00{ 444,00 1394]  1,000,000.00] 762,000,000.00]  444,000,000.00 13.94 0.07
606.00 450.00 1395|  1,000,000.00] 606,000,000.00|  450,000,000.00 13.95 0.07
606.00 625.00 1395]  1,000,000.00| 606,000,000.00]  625,000,000.00 13.95 0.07
659.00 707.00 1395]  1,000,000.00] 659,000,000.00]  707,000,000.00 13.95 0.07
660.00 814.00 1395  1,000,000.00| 660,000,000.00]  814,000,000.00 13.95 0.07
578.00 746.00 1439  1,000,000.00{ 578,000,000.00{  746,000,000.00 14.39 0.07
679.00 640.00 15.43|  1,000,000.00| 679,000,000.00|  640,000,000.00 15.43 0.06
713.00 790.00 15.89]  1,000,000.00| 713,000,000.00{  790,000,000.00 15.89 0.06
635.00 892.00 2164  1,000,000.00] 635,000,000.00]  892,000,000.00 21.64 0.05
613.00 1,474.00 3300  1,000,000.00] 613,000,000.00( 1,474,000,000.00 33.00 0.03
721.00 1,432.00 33.00]  1,000,000.00] 721,000,000.00{ 1,432,000,000.00 33.00 0.03
74851 1,526.66 92.18|  1,000,000.00] 748,510,000.00| 1,526,660,000.00 92.18 0.01
716.25 1,155.08 357.14|  1,000,000.00| 716,250,000.00 1,155,080,000.00 357.14 0.00
862.00 1,028.00 92118  1,000,000.00{ 862,000,000.00} 1,028,000,000.00 921.18 o.oo;z
957.00 1,126.00 2,216.08]  1,000,000.00] 957,000,000.00| 1,126,000,000.00 2,216.08 o.oof;
977.00 918.00 3271.00]  1,000,000.00| 977,000,000.00]  918,000,000.00 3,271.00 0.00;
880.00 1,510.00 4589.49]  1,000,000.00] 880,000,000.00] 1,510,000,000.00 4,589.49 0.00i
765.00 1,840.00 746219  1,000,000.00 765,000,000.00{ 1,840,000,000.00 7,462.19 o.ooaf
755.00 1,386.00 20,128.80]  1,000,000.00{ 755,000,000.00| 1,386,000,000.00 20,128.80 0.00.
891.00 1,400.00 257,89333|  1,000,000.00| 891,000,000.00] 1,400,000,000.00 257,893.33 0.00
820.00 1,155.00 46595818  1,000,000.00{ 820,000,000.00| 1,155,000,000.00 465,958.18 0.00°

Fuente: Banco Cantral de Reserva del Pera

Memorias Anuales





