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INTRODUCCION

A lo largo de mas de un siglo, el Ferlt se ha debatido entre
dos opciones de desarrollo: el esquema seudo-liberal (con
caracteristicas de un sistema mercantilista) Yy el
proteccionismo.

En los Gltimos S0 afos el Fer( se ha movilizado entre una vy
otra opcibn. El ‘resultado de esto ha sido una constante crisis,
pobreza creciente, decrecimiento y desinversiébn en la mayoria de

los sectores productivos.

Fera en este afan de reflexién es importante tener conciencia
de la realidad y es un deber de compartir hoy m&s que nunca, una
aportacion por medio del trabajo y de una constante superacién y
tener la obligacitn de creer en el Perll, en su pasado histbrico,
en su pueblo, en su gente, asi como en la libertad y democracia
que define los destinos del palis en busqueda de un futuro mejor.
Hoy 1la economia peruana vive la peor crisis de su historia,
descubrir la esencia del problema es compleio debido a que 1la
Ainflacidtn es el fenomeno mas incomprensible e intrinseco de la
ciencia econbmica, sobre todo de los paises en vias de

desarrollo.

Sin embargo, las caracteristicas de la inflacibn son muchas y
de caracter bheterogeneo y sustentados en diferentes y variada
tearias econémicas. Es preciso establecer gque las economias
subdesarroliadas se relacionan por tener un sistema capitalista
adolescente y por ende prematuroc, y por lo tanto, carece de un
mecanismo esencial de organizacidn finanpciera y monetaria del
sistema en el pais; ya que esta es la base estructural en donde
las diferentes variables del sistema econdmico +Fluiran y se

comportaran, dentro del cual el diperc es la piedra angular del



sistema y ls libertad econfmica, un requisito indispensable para

gue se establezca una libertad politica.

Es impartante establecer que se intent6 aplicar politicas de
corte monetarista en Perd en 1980-1985 y no tuvo éxito parque no
existid una aplicacibn seria y sobre todo, donde primara 1la
rigurosidad econbmica. Mas tarde, en el periodo 1985-192%90 se
aplicd politicas excesivamente populistas gque terminaron por

desequilibrar la débil economia peruana.

El objetivo basico, es tratar de entender la causa principal
de la biperinflacidn. Para lograr tal aobjetivo el analisis debib
de euxtenderse especificamente a la estructura Ffinanciera del
pais, asi como a las politicas monetarias y en terminos mas
generales hacia ia conduccién‘ de la politica econbmica

desarrollado en el periodo 1980-90.

El desarrollo explicito de este trabajo se formula en cuatro
capitulos: I, Conceptos monetarios basicos; 11, Consideraciones
basicas de la teoria monetaria; 111, Estructura <financiera
‘peruana; y IV An&lisis técnico monetario de la economia peruana,
con @ sus correspondientes cuadros sindpticos estadisticos,

graticas y diagramas.

En el capitulo I su objetivo es analizar 1la terminologila
monetaria para facilitar el estudio de 1a teoria monetarista.
Fara alcanzar este objetivo se revisb y desarrollib trabajos de
Folitica PHonetaria, Monetarismao y Politica Economica, en un
marco de conceptualizacibn y comprensifn de las diferentes
variables del dinero como son M1, M2..Mn., definicibn exacta del
dinmero, base monetaria y masa monetaria, el multiplicador
monetario y la relacibn del sector monstario con otros sectores

de la economia.



En el capitulo I1 el abjetivo es realizar una revisibn de los
postulados tebricos de la tearia monetaria y para alcanzar este
objetive nos basamos en su principal exponente Milton Friedman.
Se realiza una breve resefa histérica de la ecuacibn de cambio
antes de analizar la teoria. Se considera la politica monetaria
contemporanea como base para el estudio de la realidad peruana,
considerando las variables de tasa de redescuento y de encaje

legal.

En el capituleo III, se busca interpretar la estructura
financiera ya que es la base estructural donde Fluira 1la
economia de mercado. El objetivo de este capitulo es analizar el
funcionamiento actual del sistema financiero bancario y no
bancario, exponer en queé consiste la presencia de 1la BRanca
Central de Resetva del palis como autoridad monetaria y observar
en que medida se han modificado los niveles de intermediacibn
financiera. 8Se analiza un breve desarvollo histdrico de 1la
economia peruana para poder interpretar las politicas monetarias
que se aplicaron en el periodo 80-85. Esto como antecedente nos

permitiré&d dar una introduccidn al analisis técnico.

El capitulo IV trata el estudio empirico de 1la teoria
monetaria para interpretar objetivamente el fenbmeno de 1la
inflacidn en e1 pals. El1 objetivo fue aplicar los principios
basicos de medicitn monetaria para analizar el desbordamiento de
la economia hacia la hiperinflacibn por la falta de control de
la oferta monetaria. Estimando el multiplicador monetario,
analizando ia emisian primaria Y el comportamiento del
circulante; este analisis apoyado con aplicaciones econométricas
para dar objetividad al estudio. También se revisa la Folitica
Monetaria come un intento de interpretar a un Estado
intervencionista que aplicé politicas de control de cambio,
control de precios, aumento progresivo de los impuestos. Se tuvo
un mercado cautivo, cerrando la economia al mundo, tanto en el

aspecto financiero como el comercial, coartando las libertades



individuales y sobre todo la libertad de mercado, creando de
esta manera un mercado negro (ilegal), donde 1los resultados

fueron catastréficos para un pais en vias de desarrollo.

El capitulo V: Conclusiones. En este capitulo se formularon
una serie de conclusiones derivadas del analisis de los
capitulos precedentes, que corroboraron o modificaron la

hipbtesis mencionada:. en esta introduccibn.



CAPITULO I

CONCEPTOS MONETARIOS BASICOS



En este capitulo hablaremos sobre la terminologia monetaria,
explicando 1los conceptos del dinero, masa monetaria y sus
determinantes asi como la relacibn que tiene el factor monetario

caon otros sectores de la econamia.

1. Antecedentes Histéricos del Dinero.

Toda creacitn del hombre tiene un desarrolle histéorico, el
dinero no es ajeno a ello, en cada cultura, el desarrollo de éste
tuvo sus peculiaridades, pero todos convergen en un mismo fins

originar un medio de intercambio de bienes de facil manejo.

El1 hombre desde su otrigen ha tenido la necesidad de
intercambiar sus productos para satisfacer sus necesidades,
primeramente inicibdb el trueque que consistia en el intercambio
de un bien por otro pero surgid un problema importante, no en
todas las poblaciones se daba el valor adecuado a los productos
para realizar un buen intercambio, es por ello que el hombre, al
ver surgir este problema cred el dinero que fue adaptando formas
fascinantes en cada cultura, por ejempla, los aztecas utilizaban
el cacao como medida de cambio (dinero), mientras que en la Tsla
de San SalomGn usaban el diente de perro; el caso de los incas
en Pertt existlian las hachitas—moneda (era de cobre en forma de
hacha pequera) a 1lo que los andinos denominaban "Anta”, se
trataba de peguedas hachuelas de cobre, median 5§ cm de longitud
y pesaban 15 gr, eran monedas prehispanicas, estas monedas
rudimentarias fueron paulatinamente reemplazadas por las monedas

espafolas.

1.1.1. Concepto del Dinerao.

Gran parte del analisis monetario gira en torno al concepto
de dinero. En una ecaonomia de mercado, es un medio de cambio que

sirve para pagar con recursos econmicos los servicios dados y



de esta manera se convierte en un mecanismo &ptimo de

distribucion final de bienes y servicios.

A 1o largo de la historia el concepto del dinero ha tenide
diferentes concepciones, para Stanley, Fisher y Dorbush es:
“"Taodo medio de pago generalmente aceptable a cambio de bienes,

servicios y en la cancelacian de deudas®, !

El dinerao es un activo como cualquier otro cuya
caracteristica esencial es que rinde un flujo de servicios que
lo hace deseable. Esto es que el dinero go:za de generalidad, es
fraccionable, portatil vy cbmnd% y no sblo participa en la
economia como medio de cambio, sino también como un activo de

capital que tiene un rendimiento.

Hoy en dia el dinero puede proporcionar rendimientos en 1la
+forma de interés sobre los depOsiteos. Cabe mencionar que el
dinero no tiene una rentabilidad estable, esto es que 1la
rentabilidad del dinera depende del nivel de precios de la-
economia, si los precios suben el poder adquisitivo de una

unidad monetaria baja.

Representacién del dinero en el lenguaje monetario:

€ = Billetes + monedas

X
s
]

Dinero en circulacibn + depfsitos a la vista

X
[N
il

Ml + depbsitos de ahorra
M3 = M1 + M2 + Instrumentos no bancarias a corto plazo.

(Ver Cuadro 1).

+3



Cuadro 1

REPRESENTACION DE LOS DIFERENTES MEDIOS DEL DINERO Y EL

CUASIDINERO PARA ESTABLECER ElL. GRADO DE LIQUIDEE

DINERO

AGREGADOS MAS
AMPLIOS

MASA MONETARIA

BASE MONETARIA

M1 M2 M3 M4
EFECTIVO EN MANDS DEL
PUBLICO X X X X
DEPOSITOS A LA VISTA X X X X
CHEGUE DE VIAJE X X X X
DEPOSITO DE AHORRO A
CORTO PLAZO X X X X
INSTRUMENTOS NO BANCARIOS X X
PARTICIFPACION EN FONDOS
DE INVERSION EN MERCADO X X X
DEPOSITOS A LARGO PLAZO X X
PAFPEL COMERCIALX X X
INSTRUMENTOS NO
BANCARIOS A LARGOD
PLAZO X
MERCADO DE CAPITALY X

Titulos, bonos etc.

Bondis, bonos, etc. etec.




1.1.2. Funciones del Dinero.

Fara poder establecer las funciones del dinerg es importante
definir el patron monetario: Es la expresién del dinero de un
determinado pais que se fija en una unidad monetaria que goza de

un respaldo dado por el valor del metal en el que estad elaborado.

El Banco Central de Reserva de un pals, respalda su moneda
teniendo una economia estable y manteniendo un alto grado de
produccidn de bienes y servicios. En una economlia de mercado, el
dinero cumple tres funciones basicas, las que a continuacién se
describens

a) El dinero come unidad monetaria.— Esta funcibn esta
relacionada con la mediciébn de 1a eactividad econbmi:§ para lo
cual se reguieren precios expresados en algin tipo de unidad
monetaria, esta idea precisada por Fisher establece que: "La
unidad de cuenta es aquella en la que se fijan los precios y se

iievan las cuentas".”

b) El dinero come acumulador de valor.— Pareciera ser que en
la economia contemporanea esta funcibn carece de importancia,

pero tuvo una época importante durante la vigencia del patron
oro.

Actualmente ya no se piensa que el dinero vale por la cantidad
de org, sinp por la cantidad de bienes y servicios que se pueda
adquirir con @l. Esto es en gran medida el fracaso definitivo que
ocurrit en 1972, cuando los Estados Unidos decidi® devaluar el
dolar frente al oro. Sin embargo, se considera como un depdsito
de valor (Reserva de valor), mientras no se devallile la moneda y

~
puedan realizarse compras en el futuro.



c) El valor del dinero.—- El dinero tiene wvalor vya que es
objeto de demanda, produce beneficios a quien lo tiene y su
oferta es limitada, su poder adquisitivo puede ser medido por la
cantidad de bienes y servicios que pueda adquirir una cantidad
fija de dinero. Esto es considerada por Thomas M. Harrilesky
quien establece lo siguiente: "El dinero es importante porque
realiza numerosas funciones y es solicitade por la gente en vista
de que representa servicios proporcionandoles grandes
satisfacciones. E1 mayor de todps se deriva de la funcidbn del
dinero como medio de cambio. No obstante para que una cosa sea
ttil y conserve su valor, es indispensable gue sea escasas pues
bien, el dinero es relativamente escaso por lo que afirmamos gue

el dinero, como muchas otras cosas, tiene valor®.=

d) M™Medio de cambio.— En la economia de libre mercado, el
dinero se utiliza como medio de todos los intercambios
comerciales. Un obrero 1llega a intercambiar su trabajo por
dinera. Y cuwando se compra un bien se estid intercambiando un

servicio por dinero.

1.1.3. Estructura Financiera.

£s el conjunto de organismos institucionales intermediarios vy
de crédito que facilitan y dan seguridad a 1las transacciones

financieras, y se subdivide en:

-
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En el sistema financiero bancario, principalmente ubicamos
al banceo central de reserva de un pals, es la maxima auvtoridad
financiera de caracter pOblicp cuya finalidad primordial es
proponer y aplicar las medidas de politica monetaria y credi-—

ticia de una nacidn.

"Los bancos de reserva federal o bancos centrales, tienen las
funciones de regular las operaciones de préstamo de los bancos

y por este medio controlar la oferta total de la economia".?

En el plano bancario, la estructura parte entonces de 1la

banca central.

Entre los servicios de la banca podemos encontrar: las
cuentas de cheques, propicia el ahorro interno y externo,
realiza prestamos para el financiamiento de pequedas, medianas
y arandes empresas, protege los intereses del pUblico, asegura
la salud <financiera del sistema bancario vy, garantiza 1la

calidad de la administracidn de las instituciones de crédito.

— Lineas de crédito comerciales y de
arganismos internacionales vy

Banco de Fomento p— entidades oficiales.

Fuentes

— Cofinanciamiento.

— Emisidn de bonos con garantia.




1. SISTEMA FINANCIERDO EANCARTIO

2. BANCO CENTRAL DE RESERVA

3. BANCA COMERCIAL (PRIVADA) 4. BANCA DESARROLLO (NACIONAL)
CONOCIDA COMD BANCA CONOCIDA COMO BANCA DE
MULTIFLE. FOMENTO EN UNA

ENTIDAD DEL ESTADO.

— ACTUA COMD INTERMEDIARIO

FINANCIERO. — ESTIMULA EL DESARROLLO
ECONOMICO.
- EFECTUA PRESTAMOS Y
ACEPTA AHDRROS. — ES UNA BANCA ESPECIALIZADA.
-~ PRESTA SERVICIOS
FINANCIEROS - FAVORECE LA INVERSION
DIVERSIFICADOS. PRODUCTIVA CON TASAS

DE INTERES BAJAS.
— TIENE UNA AMPLIA
CARTERA DE INVERSION
PARA SUS CLIENTES. — ESTIMULA EL CRECIMIENTO
VIA CREDITO ACCESIBLE.
— PRESTA OTROS SERVICIOS.

— BANCA DE FRIMER FPISD — PRESTA OTROS SERVICIOS.

El sistema financierp no bancario est& compuesto por las

siguientes instituciones:

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.

ARRENDADORAS.— Las encargadas del alquiler de magquinarias,
libera 21 capital de trabajo y proporciona asistencia teécnica

en adquisiciotn e importacibn de equipos.

FACTORAJE. - Genaralmente se encarga de comprar las cuentas
por cobrar, brindando mayor liquidez a los agentes econbmicos,

permite una mayor revolvencia de recursos.

~



UNIONES DE CREDITO.- Agrupacion de productores no
empresariales con el objeto de financiar fondos, otorga crédito
a sus socios, efectla compras en volumen en mejores condiciones
y precios en beneficio de sus asociados; financian estudios de

mercado, de productividad, etc. que sea atil al gremio.

CASAS DE CAMBIO.-— Presta servicio de compra—venta de divisas

y transferencias de fondos al extranjero.

ALMACENADORAS. — Se encarga del arrendamiento de espacio para
el almacenamiento de bienes no perecederos. Son las Gnicas
autarizadas para expedir certificados de depbsita y bonas de
prenda; este certificado puede otorgar garantia prendaria a una

institucion financiera para la obtencitbn de algin creédito.

Organizaciones Auxiliares ya no de Crédito.

ASEGURADDORAS FPRIVADAS Y FUBLICAS.—- Se encarga de la emisibdn
de pBlizas de seguro, para garantizar las tepercusiones de un
delito o desgracia, sean eéstas de: vida, accidentes, bienes,

transito, ete.

CASAS DE BOLSA.-~ Son instituciones privadas que se ocupan de
la intermediacibn de valores entre los inversionistas y 1la
bolsa de valores. Entre sus funciones también destaca el papel

de sociedad de inversién.

AFIANZADORA.— Es una institucibn que garantiza la realiza-

cién de un contrato de operacitn o de un servicio.



Mercado de Valores.

El propbsito fundamental del mercado de valores, consiste en
ser un instrumento determinante del crecimiento econémico y
nacional mediante 1la «reacidbn y desarrolle de figuras vy
mecanismos que facilitan 1la captacibn de ahorro interno vy

externo.

Es un mecanismo de financiamiento y tiene una estructura de

submercados definides tales como:

MERCADOD DE DINERD.— Opera en la compra y venta de instru-
mentos bursatiles a corto plazg, asi como financiamiento vy

aharro.

MERCADO DE CAPITAL.- A diferencia del mercado de dinerno, se
realiza a largo plazo (renta +fija y renta wvariable) en el

financiamiento y ahorrao.

MERCADO DE COBERTURA.— UOpera coberturas cambiarias, divisas
con troy de plata, certificando plata y centenatrios, se negocia

también en moneda extranjera.

MERCADO DE INVERSION.— Es una alternativa para el pequefo y

medianco inversionista.

SOCIEDADES DE INVERSION.—- Esta determinado por la variedad
de rendimientos que tiene: renta Ffija, renta variable vy

capital.

La importancia para la economia del mercado de valores,
radica en la proporcibn de recursos frescos y baratos para las
empresas, +Fomenta la inversitn sea ésta real o especulativa,
permite las operaciones de mercado abierto como una medida para
el gobierno de regular y controlar la oferta monetaria vy

permite un mejor manejo de la tasa de intereés, inyecta recursos
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a la economia y propicia nuevos proyectos de inversibn y tiende

a optimizar el proceso productivo.

Las funciones principales del mercado de valores se basas en:

-~ Responder a la estrategia econdbmica y social por la
politica de financiamiento de desarrollo.

— Abatir costos de financiamiento.

—~ Dispersidbn de la tenencia de capital.

— Transparencia en la formacion de precios.

— Divulgacibtn de la informacibn financiera.

— Apoyo al proceso de privatizacion.

— Internacionalizacion.

1.2. La Masa Monetaria y sus determinantes.

En 1a primera parte hemos revisado brevemente el concepto de
dinero, su evolucibn histérica, asi como sus funciones. Ahora
bien, para entender 1los factores gue producen aumento o
disminucidbn en la cantidad de dinero en circulacibn, es de suma
importancia conocer las definiciones de:s Base Monetaria, vy

Multiplicadar Monetario.

1.2.1 Masa Monetaria.

La masa monetaria es un concepto bastante claro para todo
economista, sin embarga, se dificulta en la practica al hacer

una medicién estadistica precisa.

MASA MOMETARIA: Es la cantidad de dinero en manos del pablico
(circulante).




La masa monetaria es la cantidad total de dinero que existe
en manos del pablico en un tiempo y espacio determinado, como
s2 sabe, la funcibn del dinero en una economia monetaria es la
de servir como medio de pago. En la practica, la oferta del

dinero se identifica con la masa monetaria.

L, Mi1: Efectivos fuera de bancos + depbsitos a la vista. !

Con esta definicibn, M1 comprende todos los instrumentos
monetarios que pueden ser utilizadeos en un momenteo determinado
por las persaonas como medig de transaccibn comercial. For 1lo

tanto es el medio de pago mas llquido que existe.
La masa monetaria se determina de la siguiente manera:

1. M1 = C+DV

2. M2 = C+DV+DA —> MASA MONETARIA
. B = C+tR = C+RR+8E ————> BASE MONETARIA
B = E£s la base monetaria

= Total de efectivos fuera de bancos

DV = Depositos a la vista

DA = Total de depdsitos de ahorro.

k= Reserva bancaria (efectivo en bOveda, mas depbsitos en
banco central).

RlT = Son reservas requeridas gque el banco debe de mantener

contra su deposito.

SE = Es 21 sobre—encaje.

M2—-B = C + DV — DA (=) C + R
=C+ DV +DA ~C - R
=DV + DA - R

El efectivo fuera de los bancos (C), es comiin a la base y
masa monetaria, claro esta gue la diferencia entre M1 y la base
monetaria,seré igual a DV — R, la diferencia entre M2 y la base
monetariq,seré DV + DA - R.



For 1o general 1la reserva bancaria sera menar que el
depdsito a la vista, donde M1 sera mayor que la base monetaria.
En un sistema de reserva fraccional, el total de reserva
bancaria serad menor que el depésito bancario (a la vista y de
ahorvo), entonces M2 sera mayor que la base monetaria. Ya que
la base monetaria es el total de dinero creado por el banco
central de reservas, esto implica que no todo el dinero en
circulaciobn (masa monetaria) es creada por el sistema bancario.
(Fara captar mejor la idea de expansifn en la masa monetaria
analizaremos el concepto de multiplicador monetario mas
adelante).

Hoy en dia, la definicibn de masa monetaria ha sido tema de
un prolongado debate entre los economistas. La cuestién radica
si los depbsitos de ahorro (M2) debieran incluirse en el
concepto de base monetaria. Lo cierto es que el cuasi dinero es
menos liquidq, por lo qgue se le deberia considerar como

sustituto monetario.

M2 = Mi + Depasitos de Ahorro (Cuasi-dinero).

Claro esta, que existe una diferencia entre M1 y M2 que
radica en el uso que se les da a los diferentes tipos de
dep@isitos bancarios, sobre todo del dinero que 21 pGblico tiene
depositado en sus cuentas de ahorro. 8Sin embarga se le
considera camo masa monetaria sin incluir moneda extranjera vy

billetes falsos.

1.2.2. l.a Base Monetaria.

Es importante establecer que 1la base monetaria es un
~determinante de la masa monetaria y que permite identificar los

factores que  producen cambios en la masa. lLa base monetaria
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estAh compuesta por todos los pasivos que tiene el banco central

con el pdblico y los bancos.

En términos generales es la suma monetaria fuera de bancos
mas la reserva que existe en el sistema bancario (B). Claro
estd que la reserva bancaria consiste del efectivo en bbveda
mas los depbsitos que los bancos mantienen con el banco central
(encaje legal). Se considera la base monetaria dinero de alta

potencia.

BASE MONETARIA: Suma del efectivo fuera de los bancos mas la
reserva del sistema bancario.

De hecho, la base monetaria (dinero de alta potencia), es el
dinero creado por el banco central y puesto en circulacibn, el
pablico tiene solo dos alternativas racionales de accién, o es
depnsitado en un banco comercial (ahorro), en este caso pasa a
incrementar el +total de reserva bancaria; o se queda en
circulacion (demanda) fuera del sistema bancario, en esta casg,
paza a incrementar el total de efectivos fuera del banco. En
conclusién, la suma de estas dos alternativas, efectivo fuera
de bancos mas reservas bancaria%,seré igual al total del dinero
emitido por el banco central de reserva de un pals (base

monetaicrial.

Cabe destacar, que la autoridad monetaria de un pals en una
scononia de libre mercado, no puede controlar directamente los
caomponentes de la base monetaria, ya que el plUblico tiene la
plena libertad de administrar su dinera, pero tiene la
capacidad de controlar la suma de estos componentes, lo que es

la base monetaria.

El criterio econométrico usado como base monetaria es el de

considerar al conjunto de activua cuya correlacibn con el in—



greso fuera mayor que la de cada componente por separado y el
mejor resultado fue M2. En términos generales, la base monetaria
esta compuesta por todos los pasivos gque tiene el banco central
con el pablico y con 1los bancos, mientras que 1la oferta
monetari@ esta compuesta por todos los activos monetarios del
piblico, y que a su vez son pasivos del sistema bancario
(Cuadro 5.

1.2.3. El Multiplicador Monetario.

Esto tiende a ser igual al nGmero de veces que se expande o
multiplica la base monetaria, su objetividad radica en 1la
explicacion matematica (modela del Dr. Cole que estamos
presentando). Es 1la cantidad de dinero gque existe en la

ecanomia en un tiempo y espacio determinado.

Cabe mencionar que el multiplicador también mide la
capacidad del sistema bancario por medio de la expansibn de la
liquidez a partir de la emisibn primaria de circulantg,dentro
de un contexto racional de la oferta monetaria para el buen

funcionamiento de la economia.

"El multiplicador monetario indica cuanto varia la cantidad
de dinpero por dolar en una operacibn. Es mercado abierto, esta
es seqgun Fisher: el multiplicador, mediante el cual una
operacion de modo abierto del BCR, afecta a la cantidad de

dinero existente en la economia®, >

1.2.4, Determinantes del Multiplicador Monetario.

¥ Tasa de encaje legal. Es una obligacidn determinada por

las leyes bancarias de cada pals, donde los bancos comerciales
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mantienon un nivel de recursos para garantizar su participacibén

en 21 mercado.

*® Operaciones de mercado abierto. El1 principal instrumento
de la politica monetaria son las operaciones de mercado abierto
v consiste en comprar y vender titulos del Estado en el sistema

financiero para poder regular la oferta monetaria.

¥ Razbn de efectivo. Es aquella que se relaciona con M1 y M2
y consiste en estimar la preferencia del pGblico en tener el
dinero liquido o depbsitos a la vista.

El desarrolle intensivo del sistema bancario de un pals, sera
primor-dial para que 1la poblacibn haga uso diversificado de las
diferentes presentaciones del dinero (liquido), cheques,

titulos, etc.

¥ Razon de ahorvro. Esta raszbn se centra especificamente en
la preferencia del piblico por mantener dinero en cuentas de
et oo el llamado credito de plastico (tarjetas de crédito),

eszta razan estard en funcidn del ingreso de la poblacitn.

DESARRULLO MONETARIO

C =8B+ C

M1 = £ + DV

M2 = £ + DV + DA

B =+ R =0+ RR + 5E

Mz-% = C + DV + DA (=) C + K
c+ DoV +DA—-C-~F
2+ DV + DA - R

MULTIFLICADOR

M1 = £ + DV

=DV (1 + )
B =C+ R

cbV + rv DV + raDA + sDV

DV (c + rv + rfa +s) .

]
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1

L+ rr +# rAa + s

Recordamns que: M1 = cDv + DV = DV (1+0C).

1 + C
i= B
Cc + rv + rfa + s

M2 =C + DV + DA

=DV (E + 1 +A)

1+ C+ A
M2 =
c +tv + raha + s

TERMINOLOGIA
ra = encaje sobre ahorro
rv = tasa de encaje
A = reserva de ahorro
¢ = reserva en efectivo
s = encaje legal

Razones que se dan en la practica monetaria.

SE

Razén de sobre-encaje S = ——
DV

[

Razbn de efectivo C = -
DV

DA

Razon de ahorro a= —
pW

i8



A continuacion se dara un ejemplo de los siguientes datos,

encantrar el multiplicador M1.

DV = 1250 Primero determinamos las razones.
c = 1030 c 1050
e = 1075 c =~ = = .84
e = 1075 Dy 1250
rv = 40% DA 4750
ra = 10% a = —-——= = = 3.8
ra = 10% Dv 1250
SE = R = (rv) (Dv) — (ra) (DA)=1075 —~ .4 (1250) - .1 (4750)=100
SE 100
5 = ~— = = .08
DV 1250
1 +c 1+ .84
Moo= = = 1.082
ct v + rAa + s L84 + .4 + .1 (2.8) + .08

Al examinar el ejerciciq, podemos apreciar gque cualquier
factor que produzca un aumento en el mu]tiplicadog también
produzird un aumento en la masa monetaria adn si la base
monetaria se mantiene constante, en el caso siguiente una
reduccion del encaje legal (s) tendra un impacto positivo sobre

el multiplicador.

FLUCTUACIONES DEL MULTIFLICADOR

El multiplicador es de caracter dinamico ya que tiene
variabilidad constante en sus diferentes variables, este

concepto es valido para 21 multiplicador de M1 y M2,
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= E1 multiplicador monetario baja cuando: rv, ra 4 = 3 M1, M2
- El multiplicador sube cuanda: rv, ra = 4 M1, M2

- 5i a4 aumenta, M1 } disminuye, M2 aumenta 4

-~ 8i a } disminuye, M1 4 aumenta, M2 disminuye

- Si M1 } disminuye => B 4.

Demostracion de la variabilidad del multiplicador de M2.

1 + ¢ + a
M2 =

c + rv + rhfa + s

Determinamos la derivada con respecto a razbn de ahnrr% ya

que esta variable que existe un cambio o fluctuacién.

Formula derivada de la divisibn.

u = wdv — udv
v v2
M2 (c + rv + rAa + s) — ra(l + c + a)
a c+ rv + rAa + s
(1 — ra)

= ———— = tiende a ser positivo ya que (ra) M2 .1
c=rv+ria+ts

ra (1+c+a) ) (ratrac+ra) M2 ~1
i —— +
1+rvtrfat+s rv+ctirAats

Demostracion del multiplicador de Mi.

1 +c
ML = — =g
c+rv+rfa



Berivar con respecto a "c" suponiendo que ésta variable

sufre alguna fluctuacioén.

MiI = (1+g) — l+c+rv+rAats
c 1 + c
{1+c+rv+rha) — (1+s}
c + v + rAa + s
= 1 4+ c + rv + rfa s
1 - M si .0 M1 menor que 1
= — si .0 M1 menor que 1
ct+rv+riats
Entonces:
1 (ctrv+rhat+s) — (1+c)
-_— = = 1-Mi
c 2
[ {(c+rv+riat+s) ctrvtrats

Analizando las derivadas o parcialeq,podemos determinar el
comportamiento de sus variables del multiplicador, de la
siguiente manera:

Si aumenta C 4 disminuye M1 {, entonces MY es mayor que 1.
Si aunenta 4 M1l entonces M1 es menor que 1.
Si aumenta ¥ C aumenta 4 M1 entonces Mi es mayor que 1.

Fero si baja % Ml entonces M1 menor que 1.

Fara un caso de multiplicador de M2

1+c+a
M2 = —we———  derivar con respecto a “¢"
cH+rv+rAass



(c+rv+rAat+s) — (1+c) 1 + M2
M2 = = = este valor es (-)
cHr+rhats c+rvirAats

Par le que si:
Si aumenta ! C baja M2 }
8Si baja ; C sube M2 ¢ siempre porgue M2 es mayor que 1.

NOTA: El modelo matematico, es tomade en la conferencia
"Orden monetario y progreso econdmico" impartido por el Dr.

Julio Cole.®

1.3. Relacion del Sector Monetario con otros

Sectores de la Economia.

La teoria monetaria se conoce coma el estudio que se encarga
de &analizar el comportamiento e influencia y relacibn del
dinero con el resto de la economia. Sin antes establecer que la
politica monetaria se refiere basicamente a las decisiones qgue
toma la autoridad monetaria para disedar la oferta y demanda de
dinern, usando los instrumentos mas adecuados para regular la
cantidad . de masa monetaria, en funcibn a las aetas de 1la

politica econbmica.

1.3.1. Relacién con el Sector PUblico.

El sector pOblico esta constituido por el gobierno central y
regional e instituciones publicas vy empresas del estado. La
existencia del estado depende econdmicamente de los ingresos
que pueda captar (via politica fiscal), cabe mencionar en su
mayaria, que las empresas publicas tienen la caracteristica de

depender del subsidio.

I
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Ahora bien, los ingresos del gobierno también se determinan
por endeudamiento con organismos internacionales de crédito o
por las divisas generadas de las exportaciones entre otros
mecanismos, muchas veces resultan ser insuficientes para poder
financiar el gasto pOblico, debido al desequilibrio financiero
de un estado paternalista y mas aun si es -de corte
intervencionista, en estos casos se establece una relacibn
directa entre €l dinero y el sector puiblico, surge la necesidad
primordial del gobierno por obtener recursos para cubrir sus
déficits.

La intervencibn del sector pablico en la economia es amplid,
entre ello rige el estado como un empresario en la produccitn
de bienes y servicios, para 1o cual anuwalmente el gobierno
elabora un presupuesto para financiar sus empresas, que en la
mayotrla de las veces generan nameros rojos en su contabilidad.

. Para poder cubrir estos gastos recurre a los impuestos

generados al consumao, a la produccion , etc.

Las medidas que toma el gobiernc para poder cubrir su

déficit econdmico son 1Qs siguientes:

-~ Politica fiscal.
— Endeudamiento con el exterior.
- Endeudamiento con el interior (sector privado nacional).

— E1 banco central de reserva (emisor manetario).

Estas medidas en la realidad, nos han demostrado que son
contrapraoducentes para la economia, ya que la aplicacibn de
éstos mecanismos acarrean un proceso inflacionario y mas aun si

es por emisién monetaria.

1.3.2. Relacién con el Sector Externa.

La relacibn con el sector externo es importante para la

economia en su conjunto, sobre todo para el comercio
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exportador. La balanza de pagos de un pals refleja la evolucibn
de su economia con respecto al resto del mundo, ya que se
contabilizan las transacciones comerciales bilaterales, esto
permite que existan dos flujos uno real (importaciones vy
exportaciones de mercancias) y el otro financiere (es el
aspecto monetario) o lo que se conoce como cuenta corriente y

cuenta capital.

Cuando existe un déficit, esto significa pérdida de divisas
por el valor del <faltante, o sea que el banco central a
cambiado dblares por moneda nacional, esto refleja que tenemos
mas moneda nacional y mas divisas que se van al exterior, esto
contrae la estabilidad econOmica, el tipo de cambio y 1la
devaluacion de la moneda. Esta es la relacibn que existe entre

el dinero y el sector externo.

1.3.3. Relacion con el Sector Real de la Economia.

El sector monetario no sblo tiene una relacibn sino una
influencia directa con el sector real de 1la economia donde
existe una relacibn inversa vya que porr un lado el dinero puede
llegar a determinar el nivel de produccidén y los precios que se
determinan por 1la base monetaria de la economia, este es un

enfogque de la ecuacién de cambios.

El resultado es la tasa de crecimiento de 1la cantidad de
dinero considerando la tasa de crecimiento de 1la produccibn,
precio y velocidad de circulacibn del dinero. En politiea
econfbmica se fijan primeroc metas de produccibn y de inflacién
para luego estimar la cantidad de dinero que se necesita en la

economia.



La ecuacibn inversa de la teoria cuantitativa se manifiesta

para casos practicos y técnicos de la siguiente forma:

M.V = PNB

Suponiendo que la oferta monetaria es de $ 312 y que el
producto final esta integrado por los siguientes camponentes:
consumo $ 1080, inversibn $ 240, gasto del gobierno $ 366 y
exportaciones netas ¢ 7. Donde el PNE nominal sera igual a
$ 312, encontramos como resultado y bajo la perspectiva de 1la
ecuaciodn inversa de 1la teoria cuantitativa, la relacibn

monetaria con la produccién.7

PNB €+ 1 +6+ X
1080 + 240 + 366 + 7

1693

La velocidad de dinero sera de 5426, puesto que:

M.V = PNB
= PNB
V) = R
M
= 1693
v = = 5426
312

l.a relacibn del dinero con la produccibn sera:
M.V = PNB
312 (3426) = 1693

De esta manera una oferta monetaria de % 312 circulb 5426

veces en praomedio en la distribucidon de una produccibn final de

bienes y servicios de & 1693.8

3
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CAPITULD II

CONSIDERACIONES BASICAS DE LA TEDRIA MDNETARIA



t.a economia es una ciencia que se dedica a resolver los
problemas econbmicos de la sociedad. Fara ello es impartante
entender, desarrollar y aplicar una teoria econémica partiendo
de la comprensibn plena entre la economia normativa y economia
positiva. La economia normativa parte de una variante de
politica econbmica donde se aborda a descubrir el problema y
cual deberia ser la solucibn. Mientras que la economia positiva
se ocupa del conocimiento cientifico y de célmo resolver el
problema econbmico. Estos dos niveles son importantes para el
estudio de la economia ya que permite diferenciar el estudio

técnico.

‘La teoria monetaria es parte integral de la economia
positiva ya que establece objetividad cientifica en sus
postulados sustentandolos en las ciencias matematicas, donde su

marco tebrico se respalda en la ecuacibn de cambios.

Ahora bien, la teoria monetaria es un pensamiento econdmico
que tiene ralces en la filosofia liberal del Laissez Faire,
Laissez Passer, La Monde Va de Lui—-meme. Sus principales
postulados se sustentan en un orden natural emanado de la ley
de Newton, donde las ciencias econdmicas establecen la ley de

la oferta y la demanda en un mercado de libre competencia.

“La libertad de trabajo, libertad de comercio, 1libertad de
competencia, en resumen libertad en todos los ordenes de 1la
vida, donde el principio natural era la base del derecho

positivo y esto en conjunto fomentara un todo armonioso".1

La esencia de la economia liberal radica en un sistema de
libertad natural, es decir, una economia basada en la
racionalidad humana donde el ahorro de capital y la divisién
social del trabajo, surgian en forma espontanea donde el
individuo tiene deseos de mejorar su situacibn. David Hume

parte de estos principios para plantear los mecanismos de los

)
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precios que dirige la autonomia y regulacibn de los metales
preciosos en el desarrollo econtmico de su época, al igual que
John Stuwar Mill gue pregona el principio de la demanda
reciproca, el aporte mas importante a esta filosofia fue Adam
Smith que plantea la regulacitn natural de la economiec asi como
su teoria de la divisibn del trabajo para facilitar el proceso
de produccibn en escala. Determina un estado natural (existen
leyes inmutables) del cual forma el concepto de la mano
invisible donde tiene un acuerdo tacito en una sociedad que
permite el libre movimiento de las leyes, tanto del hombre como

de la sociedad en biisqueda de un bienestar general.

El pensamiento de Newton en Smith es determinante ya que
Smith presenta las categorias de espacio y tiempo donde el
espacio es el mercado y &1 tiempo setria la divisibn social del

trabajo.

Tambieén define el valor por medio del dinero como un
instrumento universal del comercio y bhay valor relativoe o

permutable de las cosas y lo subdivide en:

VALOR DE UTILIDAD (UTILIDAD DE OBJETO)
VALORK
VALOR DE CAMBIO (UN BIEN POR OTRO)
Valor = renta + salario + ganancia.

Estos elementos son importantes para la formacion del
excedente donde la divisitn del trabajo influira en el aumento

de la rigueza por lo gue establece Smith:

"El trabajo, pues, fue el precio primitivo, la moneada
original adguirente que se paga en el mundo por todas las cosas
permutables, no con el oro, no con la plata, sino con el

trabajo se compré originalmente en el mundo todo género de
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trigueza y su valor, para los que poseen y tienen que permutarla
continuamente por nuevas producciones precisamente igual a la

cantidad de trabajo que con ella pusden adquirir otro".?

2.1. Desarrollo de la Teoria Cuantitativa.

Anteriormente revisamos la estructura del dinero asi como
sus componentes, ahora bien, para analizar por gué se producen
cambios en el valor del dinero tenemos que apoyarnos en la
teoria cuantitativa del dinero, gue sustenta esencialmente que
las grandes fluctuaciones en el poder adquisitivo del
circulante se deben a cambios en la cantidad total de la masa
monetaria. Para ello desarrollaremos un resumen histérico de la

evolucién de dicha teoria.

El desarrollo histéorico de la teoria cuantitativa se puede
ubicar en trabajos que trataron de explicar la inflacidén que se
desarrolld en Europa después del descubrimiento del Nuevo
Mundo. Algunos autores propusieron como causas inmediatas la
especializacién del dinero metalico, el incremento en el gasto

militar.

El espafdol Martin Aguijota sefala también como principal
determinante de el alza generalizada de los precios el flujo de
metales preciosos provenientes de América, bhicieron la misma
abservaciodon el francés John Roan y en Italia el astrologo Chio
Carli. Esta posicidbn permitib llegar a la conclusibn gue &1
valor del dinero dependia de la oferta y no de su contenido,
donde el precioc estaba en funcion al incremento del circulante,
dicha idea es un acercamiento a la teorlia cuantitativa ya que
es una presentacidn rudimentaria de 1la interpretacibn de 1la

inflacion.



Cabe mencionar que es 1la época del dinero, mercancia
conocido como metalismo donde el valor del dinero era igual al
valor de la mercancia. Por otro lado, la ecuacién de cambio es
considerado como una tautologia ya que por definicibn es cierta
Yy la presentacitn matematica de una ecuacifin se conoce como una
igualdad, esta idea permite diferenciar entre la ecuacibn de
cambio y la teoria cuantitativa donde esta Gltima se expresa
sobre la ecuacidbn de cambig, para realizar suposiciones sobre

sus diferentes variables.

El desarronllo formal de la teoria cuantitativa se inicia con
el aporte del inglés David Hume en 1752 con la presentacibn de
su libro "“discursos politicos, fundamento en torno al interés y
al wvalor del dinero", este Fi}bsoFD expresb: "Si aumenta la
cantidad de diner% se reduce el valor de éste vy por
consecuencia aumenta el valor de los precios y los salarios, en
otro caso si se reduce la cantidad de dinero, aumenta el valor
v como consecuencia bajan los prECiDS"E. FPor lo que se puede
determinar que la cantidad de circulénte y los niveles de

precios tienden a existir una relacién directa y automatica.

P = nivel de precios
M = oferta monetaria
P = (m

Donde m &5 la variable independiente y P es 1la variable

dependiente.
La ecuacibn determina que a + m & { m =1 p & § p.

Tambien John Stuar Mill relaciona la cantidad de dinero con
el volumen de produccitn y el volumen de transacciones, y Ssi
las variables son constantes, un aumento de m generara auto-—-
maticamente un incremento de los precios o su reciproco en caso

de ser contrario provocando un decremento. Mill aplict la idea
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de Ceteris Paribus (siempre que los dem&s factores se mantengan
iguales). Esta primera presentacién de la teoria cuantitativa

se realiza en el siglo XVI, es la presentaciéon cléisica.

Mas tarde se desarrolla la ecuacibn de cambio y la velocidad
de citrculacibtn por el economista Ivirng Fisher, establece que
el nivel genetral de los precios depende en forma directamente
proporcional de la cantidad de dinero puesto a disposicién de

la sociedad donde:

M = cantidad de dinero
M =K.P K = factor de proporcionalidad
P = nivel general de precios

La ecuacibn de Fisher se basa principalmente en el concepto
de velocidad de circulacion del dinero interpretando esto como
la medida de la masa monetaria. Al aRadir variables a 1la
igualdad M = KP se construye 1la ecuacibn de cambio o de

transacciones cuya presentacidn es la siguiente:

Dondes
Mv=pF T M = cantidad medio de dinero en cireculacibn
V = velocidad de circulacién
P = nivel general de preciaos
T = cantidad de transacciones
T
V= —-=VM=T
M
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Cuando se considera en un contexto empirico el dinero
bancario se obtiene: mv+m® v° = pt, donde m° es el conjunto de
los depbsitos a la vista y v® su velocidad, estas dos variables
tienen mayor ventaja de ser cuantificadas con mayor presicibn,
ya que enisten en los libros de contabilidad del sistema

financiero.
LMY + M*VY* = PT]

Existen factores de suma importancia en el modelo de Fisher
tales como: el tiempo en el que se realizan los pagos de
sueldos y salarios y el sistema de cobro ya sea al contado o
por cheque, tener muy en cuenta los habitos de la poblacibn en
tarno al ahorro, atesoramientn  y el credito comercial,

cansiderar la densidad de la poblacidn tanto urbana como rural.

For otro lado, las +transacciones son consideradas a todo
tipo de intercambio, sean estas finales o intermedios, pagos de
servicios, remuneraciones an ia produccibn, etc. Estas
caracteristica estan condicionadas por lbos siguientes factores:
la demanda gue estd sujeta a las necesidades individuales y sus
posibilidades de satisfacerlos en funcidn del ingreso, basadas
en las condiciones tanto de oferentes como de los demandantes.
Estos factores son de caracter mecanico del sistema de pagos,
sean estos de uso del cheque (m2) como medio de pago y la
agilidad y eficiencia del sistema bancario en la compensaci&n
del dinere fiduciario, las practicas en cuanto a las ventas a
crédito, la eficiencia en el transporte de mercancias y dinero,
el desarrollo del sistema financiero bancario y no bancario vy
al grado de desarrollo del pals permitira tener un mejor

parédmetro de medicibn de la masa monetaria.

La oferta monetaria es una variable exégena, controlada vy
sujeta a cambios de las autoridades monetarias, donde esta

variable mide el promedio del dinere durante un tiempo



determinado. Podemos determinar que la version de Fisher es una
teoria del wvalor del dinero donde se apretia el poder
adquisitive de los medios de pago, existe una relacibn
primordial de la oferta monetaria (M) en funcibn al nivel
general de los precios ya que M es una variable exdgena y P es
un elemento pasivo de la ecuacibn, por lo tanteo el nivel de
precios tendera a variar directamente con la cantidad de dinero
que esta en cirvculacidn siempre y cuando la velocidad de
circulacidn sea constante.

Es importante establecer gque Fisher reconocid gque los
camponentes de la masa monetaria (efectivo, deposito, etc.)
podia llegar a tener. diferentes grados de velocidad, y gque un
cambio en 1la base monetaria ocasionaria up cambioc en la
velocidad de la masa monetaria. Este indica gue Fisher no
sefrald a la wvelocidad como una variable constante. La
presentaciadn de Fisher es valedera ya que el nivel real de las
transacciones depende fundamentalmente de la producciébn real de
las bienes y servicios que estan en funcibn a la fuer:z=a
laboral, 1a inversidon en capital Ffisico, establece a la
velocidad de circulacifn que depende de la Fforma comd se
efecttia el pago (sueldos, salarios, Jjornales), basado en 1la

eficiencia del sistema bancario. Entonces tenemos que:

Si V vy 0 no dependen de la masa monetaria (M) entonces se
interpreta gque el nivel de los precios (F)  tenderd a ser

proporcional a la base monetaria.
P =M (V/@Q2

Segtin la esencia de esta teoria, explica que si se duplica
la masa monetaria, también se duplicara el nivel de precios.
Este supuesto en la practica no es tan rigurnso ya que P nunca
serd exactamente proporcional a M, debido a gue O y V sufren

variaciones en el tiempo.



En el intento de perfeccionar la teoria cuantitativa del
dinera, sobresale 1la versifn de Artur Pigou (1217) con 1la
sustentacidn mas acabada de Alfred Marshall (1923). Este enfoque
representa un avance con respecto a Fisher y sus seguidores que
utilizaron el concepto de velocidad, en Cambridge (Escuela de
Marshall) se utiliza el factor K para igualar PT con M, donde

resulta una ecuacién de comportamiento del tipo siguiente:

MY = FT - |
MV = M V.= P T__.___. 2
MD=KPY_._ _..__3
Donde:

MD = es la masa monetaria que demanda la poblacion

K = proparcion del ingresoc nominal

T
fl

nivel general de preciaos

Y = ingreso real

La sustentacidn de su teoria se basa en:

a) El "Y" real actGa en upa economia de libre mercado, donde
existe una tendencia a funcionar en estado o6ptimo de las

recursos productivos.

) El1 Factor proporcipnal de K representa la fraccion de
transacciones totales sobre las que el publico desea mantener
en forma de dinero y se basa en el periodo de pagos de sueldo y
salarios, asi como el grado de transacciones vigentes en 1la
economia, donde su comportamiento es semiconstante en al corto
plazo, el factor de proporcionalidad (K) aumentara, si existe,
una variacién en el periodo de pago de los sueldos y salarios.

id
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Entonces 1la constancia de K variar& su estabilidad con

respecto a sus transacciones.

La esencia de este enfogque es el dinero que estad sujeto a
las autoridades monetarias, por lo tanto, esta es una funcion
exé6gena donde la demanda de dinero (MD) tiende a nivelar las
precios. Se parte del supuesto que se actla en una economia en

equilibrio, y sb6lo exista alteracibn en los precios (P).

siste un descontrol cuando hay una variacibn en la oferta
de dinero (MS) basado en un incremento. Para regresar al
equilibrioc tendra que existir una variacién en el nivel general

de los precios.

Como podemos apreciar gue la ecuacidn de Cambridge, se basa
en el nivel absoluto de los precios de equilibrio gue esta
sujeto a cambios de la oferta monetaria. Este enfoque también
se le considera balance real o de saldos reales ya que 1la
demanda de las bienes que reguiere la poblacibn depende del
valar real que tenga los saldos monetarios de la sociedad.
Mientras que la demanda de dinero de una persona dependerid de
su ingreseo real, ya gue el poder adquisitivo del dinero sera el
termomettro que mida sus necesidades reales en un contexto

racional.

Ahora hien, existe similitud entre la formulacitn de Fisher
y Marshall, ejemplo: Los agentes econdmicos son considerados
entes racionales y 1a demanda de dinero est& determinado
Gnicamente por el motivo de transacciones para operaciones de
ingreso—pago y se concibe en términos reales. Ambas teorias
determinan la flexibilidad de salarios y precios en el mercado

de trabajo, que busca llegar al equilibrio del pleno empleo
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buscando una 6ptima asignacién de los recursos naturales, por

ello se iguala la oferta monetaria con la demanda monetaria.

Los elementos que tienen en comin las dos teorias constituye

la base esencial del modelo neccldasico.

2.1,1, Teoria Cuantitativa Moderna.

La versitn mas reciente es 1la teoria neocuantitativq)dadn a

canocer por Milton Friedman y la Universidad de Chicago.

En esta versibn, el hecho fundamental se basa esencialmente '
en los mismos conceptos que figuran en la teoria clasica y su
evolucién de la misma, pero con cambios acordes a la evolucibn
real de la economia. Esta teoria con el correr de los adfos,
adopts muchas formas y analisis variados con una base sblida
del dinero o lo que Friedman sefala: "En todas sus versiones,
la teoria cuantitativa se apoya en la distinciéon entre cantidad
real y nominal del dinero. La cantidad nominal del dinero es la
cantidad expresada en cualquier wunidad que se utilice para
designar el dinero: Shekel, libras, francos , dbélares, ete. La
cantidad real del dinerog, es la cantidad expresada en términos

de volumen de bienes y servicios gque se compta con el dinero".%

Esta version no se basa en las transacciones totales, como
lo hicieran los clasicos ya que utilizaban el concepto de
praoducto nacional bruto (PNB), conocido en el modela como (Y)

esta subdividido en PNB real {Yr) . Su expresibn es la

siguiente:
Y =PYr =Y
MV = PYr



Aplicando la diferencia entre las transacciones de moneda y

billetes con los depbsitos

MV + MV = PYr

Donde:
M = Masa monetaria
F = Indice de precio
Y = PNB sustituye el total de transacciones
Yr = PNB real '
V = Velpcidad - ingreso

La velocidad—-ingreso tiene cierta diferencia con el concepto
v
de Fisher, ya que define como: - =y, vy no se interpreta como
m
como rotacidon promedio.

£1 cambio mas importante radica, en la eliminacion de las
transacciones por el FNB para poder incluir el valor total de
los bienes y servicios elabarados en un afo descartando bienes
intermedios, asi como toda transaccibn en afos anteriores, esto
debido a el avance tecnolbgico que ha permitido el desarrollo
de la contabilidad nacional y social, Friedman establece al
respecto: "Resulta que se ha tendido, recientemente, a expresar
la ecuacian cuantitativa en términos de ingreso mas que de las

transacciones P = FYr.2

El neocuantitativismo ha modificado la teoria clasica en dos
formas principales, por un lado toma en cuentza retardos en la
relacién de la masa monetaria, precios (p? y PNB (y)
considerando la velocidad-ingreso del dinero como una funcidn
estable de ciertas variables importantes, donde destaca la
tretenciédn de saldos monetarios, lo que es el costo de
oportunidad que estd en funcibn & la tasa de interés, y sobre

todo a la tasa de inflacidn, para poder determinar el interés
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real. Una variacifn en cualquiera de las variables mencionadas
harda que 1la poblacibn mantenga saldos monetarios mas bajos,
permitiendo un incrementoenlacirculacidbn del dinero generando

esto altas espectativas monetariasv econbmicas en el mercado.

CUADRO SINOPTICO DE LA EVOLUCION CUANTITATIVA DEL DINERO Y
LOS ELEMENTOS GQUE LO CONSIDERAN EN SU PERIGDO.

P = F (M

MV = FT DAVID HUME (Teoria del valor)

MV + M*°V° = PT FISHER (Teoria de las
transacciones)

Md = KPFT MARSHALL {(Teoria del balance real)

MV = PYr

MV + M7VY® = PYr FRIDMAN (Teoria modetrna)

"A partir de estas bhases tebricas, las dos versiones m&s
influyentes de la teorila cuantitativa hasta fines de los afros
veinte, la de Fisher y la de la ‘escuela de Cambridge® podian
ser analizadas siquiendo la propia exposicibn de dichas
propuestas alternativas por parte de sus autares en sus
escritos originales, tratando de capturar su mensaje principal,
sus limitaciones en el analisis del proceso estabilizador y las

criticas mas relevantes a dichos EnFunes“.6

En 1la actualidad el acabado de la teoria cuantitativa del
dinero se debe a la evolucifn historica, realizado desde los
subjetivos observadores de la inflacién en Europa (Martin de
Agui jota, Thomas Rodin, etc.) hasta llegar a los tedricos como

David Hume y abarcar finalmente en Friedman.



2.1.2. Enfoque Tedrico Monetario.

La corriente monetarista sostiene varios puntos de vista
acerca de la economia, trata sobre la inflaci&n, politicas de
estabilizacidn, gastos pablicos, etc., es importante estudiar,
analizar 1la formulacibn; y wun breve desarrollo del modelo
econdmico planteado por Friedman, sobre todo en una economia
certada y sin gobierno. En un contexto general esta teoria se
basa en la diversidad de ecuaciones con diferentes variables:
(C, Y.' re I, dM, obf) consumo, ingreso, tasa de interes,
inversion, precios, demanda de dinero y oferta de dinero

" respectivamente.

Se sabe muy bien, que la posiciédn monetaria defiende los
postulados de la teoria cuantitativa del dinero referente a la
aestrecha relacian entre: dinero, precios y actividad econamica,
donde ésta teoria analiza el nivel de precios a traves de la

oferta ¥ demanda de dinero.

Friedman explica en su teoria, las siguientes ecuaciones que

describen el reajuste de los flujos de ahorro e inversion.

1.~ ! '
= F (=, )
F F

Esta ecuacidn representa una funcién de consumo, en 21 cual

el precio es una varjiable importante.

- =g (r)
F

Esta es una funcion de inversibn.

1-2.- Y C 1
- = - + -
P P P

Esta seria una funcibtn del ingreso.
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For otro lado tenemos que:

Md = p.i L(Y/PY, rd

Representa una funciétn de la demanda de saldos nominales del
dinero y esta& basado por el grado de liguidez. Cabe mencionar
que la cantidad nominal del dinero equivale a la ofetrta del

dinero.

Ms = h (r)

Es la funcién de oferta del dinero.

MS

. MD
Por lo tanto: Md = Ms ®

+ Punto de equilibrioc de la demanda y oferta del dinero.

Estas ecuaciones representan la masa monetaria demandada vy

ofrecida. Ejemplo: el momento o punto de igualacian.

Ahora bien, como toda teoria econbmica, parte de un nhmero
determinado de supuestos en el cual descansa el grado de
sustentacidn. La teoria maonetaria no es ajena a ella y formula

lo siguiente:

a) Parte del nivel de riqueza, en una economia que tiene los
siguientes activos:
— Rienes de mercancia.

- Servicios.

b) Se considera en el modelo, que i1a demanda de dinero (Md)

se relaciona con el nivel de rigueza de un pais.
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ECONOMIA

Md

L——————) Nivel de riqueza -> ACTIVDS

c) Por lo tanto, la demanda de dinero (Md) depende de:
- Restricciones presupuestarias (Limite de riqueza).
- Rendimiento del dinero respecto a otras riguezas.

— bastos y preferencias de los consumidores.

d? Existencia de 1las diferentes formas de tiqueza, tales

como:
— Dinero (M) Genera interés
-~ Bano M obligacion (b} Genera interes
-~ Acciones Genera dividendos

- Bienes fisicos (no seres humanos) Especie nominal (dM)

- Capital humanc Nominal

e) Existe distincibn en la demanda de dinero {(Md).
- Ingreseo real (Y).
— Costo de oportunidad de mantener saldos monetarios.
— La inflacibon.
— La riqueza.

— La tasa de retorno sohre activos l{quidos.

Supuestos algebraicos del “modelo".
a.— Introduce el supuesto de gque 1la elasticidad de 1la

demanda de dinero, con respecto al ingreso real sea la unidad.

Md = p.1l (=, ) =MD = Y.1 (r)



Esto permite eliminar los precios del ingreso real, muy

apatte de las ecuaciones del sectar monetario.

b.- Como otro supuesto, establece la diferencia entre 1la
tasa real de interés prevista y la tasa prevista de crecimiento
real del ingreso, estarad determinado fuera del sistema para lo
cual se basa en la evidencia empirica, afirmando experiencias
recientes han demostrade que la tasa de interés real como el
crecimientao real promedio en cada palis en periodos de tiempo

largos han sida bastante constantes.

Ahora bien, la elasticidad de 1la demanda de dinero con
respecto del ingreso tiendg a igualarse a 1, Y la tasa nominal
de interés del mercado tiende a igualar la tasa de interés
prevista de la variacibn de los precios, donde se sostiene a
ese nivel por agentes econadmicos especuladores que tiene
prandsticos con fundamentos firmes, por lo gue una diferencia
entre la tasa de interés real prevista de una tasa real secular

de crecimiento, se determina fuera del sistema.

For 1o tanto, las variaciones de los precios y del ingreso
nominal pueden ser producidas por variaciones de los saldos
reales que el pOblico desea tener, o por variaciones de los
saldos nominales esnistentes a que puede tener variabilidad.
Esto nos demuestra una vez mas el grado de igualdad

(tautoclogia).

2.1.3. Politica Monetaria y Fiscal bajo la perspectiva

monetaria.

En econaomia el concepto de politica econdmica representa un
conjunto de acciones que realiza el Estado en 1la actividad

econbmica, con la finalidad de obtener ciertos objetivos que
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conduzcan a la superacibn socio—econbmica de un pails. Por lo
tanto la politica econbmica. es la que se encarga de realizar
los hechos y fenbmenos econdmicos en busca del desarrvollo vy
superacidn, para lo cual cuenta con toda una estructura de

politicas (heterogéneas).

— politieca Fiscal
Folitica Econbmica — politica Salarial
Folitica Monetaria —»———1 — politica Financiera
— politica Cambiaria

— etc.

Como parte de la estructura de la politica econbmica y como
eje principal sobre el cual guiara el desarrollo Yy
comportamiento econdmico, se ubica la politica monetaria, en el
cual estd orientada a influir sobre la economia de un pais,
tales como: la estabilidad del valor del dinero, determinar la
cantidad de dinero, establecer los tipos de intereses, y otros

objetivos.

Si bien es cierto que 1la politica monetaria cuenta con
medidas correctivas, mas importantes son las medidas que
utilice sea de caracter preventivo, medidas que tiendan a
lograr y mantener una situacibn econdmica de pleno empleo y un

nivel razonable de precias.

Dentro de la teoria monetarista, el dinero juega un papel de
suma importancia, se establece que la politica monetaria es
parte esencial de la economia, va lo establecia Joseph S. al
mencionar: "Hoy es ampliamente admitido que el dinero tiene
importancia en la formacion del bienestar economico de las
naciones, si se ha de conseguir la estabilidad de precios, el

pleno empleo, un crecimiento econdmico equilibrado y todos los
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demas objetivos econbmicos, es imperativo que nuestro mecanismo
monetario y bancario sea obligado a operar conforme a la

abtencién de estos Dbjetivos".7

La aplicacidon de politicas monetarias en las tltimas décadas
han permitido una evolucibn al pensamiento econbmico, sobre
todo en materia financiera, monetaria y fiscal, por ejemplo:
anteriormente el u4nico papel que se asignaba a 1a politica
monetaria era el de mantener bajos los tipos de intereses, para
evitar alguna conexién con la inversibn gque se consideraba
necesaria para contrarrestar el estancamiento a futuro. Esto
permitid que muchos paises europens en el periodo postbélico
tuvieran una inflaciftn abierta o en su lugar, una esxtensa red
de controles con el objetivo de contrarrestar la inflacibn,
esto propicid un aumento en la cantidad de dinero a raiz de las
politicas de dinero barato (este fenbmeno se repite en PerQ en

la década de los ochentas, se examinard mas adelante).

Sin Embargg el dinero barato y los controles nunca llegaran
a cumplir sus objetivos, solamente 1llegaron a efectuarse
avances cuando se aplicaron reformas monetarias, como en el
caso del milagro aleman en 1248. Este rapido ejemplo nos
ilustra que en el transcurso de la historia se han broducido
cambios en los intereses por las transacciones monetarias. Esta
claro gque hoy en dia es aceptado ampliamente, que el dinero

Jjuega un papel primordial.

En el terreno de la teoria establece Friedman en su articulo

"8 _jag posibilidades vy

"La funcidn de 1la politica monetaria
limitaciones de la politica monetaria—. Son restricciones
inmediatas: sostener las tasas de intereses mas que por
perlodos muy cortos, y en periodos reducidos puede mantenerse
fija la tasa de desemplen. Esta idea se basa que si el BCR
(RBanco Central de Reserva) de un pals se propone mantener las

tasas de interés bajas, lo lograra comprando valores o



comprando divisas y con ello eleva su precio y reduce su
rendimiento. En este marco aumenta la reserva a disposicibn de
los bancos y por consiqguiente el volumen de crédito bancario
hace gque aumente la masa monetaria. Al incrementarse la oferta
monetaria provocara temporalmente una reduccibdbn en las tasas de
interés y se observara un aumento en el gasto, lo cual tendera
a ocasionar un aumento en el gasto. ocasionando un indice
inflacionatrio, donde el emplen tendera a disminuir por el

efecto antes sefalado,

Fodemos observar gue la base de esta idea es 21 marco de la

teoria cuantitativa expresada en la opinitn de Friedman:

"l a politica monetaria puede contribuir a contrarrestar
perturbaciones importantes del sistema econamico derivado de
otras fuentes, si como ahora un presupuesto federal explosivo
amenaza producir unos déficits, sin precedentes, la politica
monetaria puede mantener bajo caontrol cualquier peligro
inflacionario recurriendo a una tasa mas baja de aumesnto del

dinero de la que en otros casos habria sido aconsejable”.”

Una politica monetaria de corte liberal ortodoxo parte
esencialmente del liberalismo conservador europeo, el cual
pregona la libertad econétmica relacionada estrechamente con la

libertad politica.

Se basa en una econaomia de mercado vy un capitalismo puro, vy
no busca luchar contra el parp sino contra la inflacitn por
medio de la eficacia econamica, es importante 1la oferta

monetaria y "los efectos monetarios de la politica fiscal'.

Por medio de la politica fiscal y monetaria se establece el
equilibrio presupuestal y no se acepta el déficit del sector

ptblico sobre la inversibn privada.
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lLa politica fiscal es una variable muy importante que se
conjuga con la politica monetaria para una buena aplicacibn de
una politica econdmica, por lo que la politica fiscal es un
conjunto de instrumentos y medidas gue toma el Estado con el
objeto de recaudar el ingreso necesario para realizar las
funciones que ayuden a cumplir los objetivos de la politica

econtmica.

La politica fiscal act@ia con los siguientes mecanismos:
— Impuestos
— Derechos

— Aranceles

— Aprovechamiento

Externo
— Endeudamiento ——p publico

Interno
— Etc.

Su entorno gira a través de las finanzas publicas y tiene
como fin Gltimoe, buscar el eqguilibrio entre el ingreso y el

gasto para poder tener unas finanzas saludables.

El déficit y la inflacibn en la politica fiscal son concep-—
tas fundamentales para la aplicacibn u ordenamiento Ffiscal,
pero es  importante establecer gque no existe una relacibn
directa entre el deéficit y la inflacibn sino indirecta, y todo
ello depende de la forma como se financie el Estado. Si se
financian imprimiendo dinero, incrementando la base monetaria
por ende la masa monetaria (dinero que hay en la sociedad) esto
tenderad a producir inflacibn, si se financia con empréstitos
publicos, habra en el mediano plazo un desequilibrio en las
finanzas y propiciard una inflacidn al 1largo plazo. For el
contrario, si se retira dinero que esta en circulacibn, habra

7
una inflacidn como la que se did en E.U. en 1931, 1932 y 1933.

47



Cuadro 1t

REDUCCION DE LA OFERTA MONETARIA ESTADOUNIDENSE (1929—-1933)
(Miles de millones de dbBlares desestacionalizados)

Julio 1929 Julio 1932 Julio 1933

Masa Manetaria

Monedas (A) 3.29 .10 4.95

Reservas (B) .89 .78 .70
Base Monetaria

(A+H) 4.81 5.88 5.65
Dep6sitos disponibles (C) 22.99 15.48 14.57
M/B (A+O) 26.91 20.58 19.52
Mo 46.76 I5.27 31.55

Fuente: Cuadro 1 ~ Hm Monetary Statros of the United States
Shawats. New York.

Fodemos observar gue la oferta monetaria vendrian como
billetes y monedas en poder del pablico (masa monetaria) se
redujo en 23.52%, lo que propicid la reduccibn de los depbsitos
bancarios al 32.75%4. Ahora bien, de julio de 1232 a julio de
1935 existid una reduccidbn en la base monetaria del orden de
3.91%, lo que tambhien provocd 1la reduccibn de la oferta

monetaria (M) en Nn S.13%.

En realidad el rol de 1la politica fiscal y la politica
monetaria es ptrimordial y no pueden aplicarse por separados, ya

que en la practica ambas politicas se complementan.

2.2. La politica Monetaria Contemporanea.

El resurgimiento de la politica monetaria (de corte liberal)

coma un instrumento de estabilizacibn ha provocado una gran
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discusi6tn en la actualidad, no sblo sobre el uso y la
efectividad de la politica manetaria sino también sobre el usao
y la eficiencia de los instrumentas tradicionales de control
monetario de BCR, tales como operaciones de mercado abierto,
las tasas de redescuento y los requerimientos de reserva

(encaje legal).

En la década de los ochentas, denominada la "década perdida”
podemas observar que algunos paises en el mundo no manejan una
politica monetaria de control del circulante, asi como un
desequilibrio fiscal que permite tener altos indices de
inflacitén, tal es el caso de Bolivia, Israel, Argentina,
Brasil, FPerti, entre otros. Fermite este fenbmeno repetir 1la
historia del periodo pnstbélicn-en Europa, £1 cual por la falta
de una politica monetaria congruente se llegbh a tener dinero

barato.

T 1a actualidad las politicas monetarias combaten estas
irregularidades econbmicas mediante los mecanismos de ajustes
regulando el desequilibrio externo; para ello se reguiere que
ia economia intetrna, el ahorro interno, permitiendo una

sustitucidn de importaciones.

FPor otro lado, 1los requisitos extremos se basan en que
necesariamente tiene que haber un crecimiento de la economia
mundial mayor al 34, disminuir la dependencia para ser menas
vulnerable ante los cambios de la economia mundial, debe
existir con equilibrio entre la 0 y D monetaria interna para lo
cual se regula la oferta en funcibn de la demanda. La demanda
es controlada a través de la palitica fiscal, teniendo una

politica econbmica restrictiva.
Cabe mencionar que los requisitos externos como internos
tienen como finalidad un ajuste con crecimiento y pueden ser

cumplidas todas ellas, excepto los del crecimiento de 1la
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economia mundial. Para llevar a cabo estas politicas de ajuste
ortodoxo se pretende tener un tipo de cambio realista, esta
medida implica una recesibdn inflacionaria por la variacibn de

precios de importacion.

La tasa de interes flexible es un resultado del tipo de
cambio realista permitiendo un grado mayor de inversibtn de 1la
economia. También se aplica un cambio en la estructura de
precios, relativos favoreciendo la oferta de productos
exportables y plasmando precios reales sin subsidios a 1la
economia. Otra medida de importancia es la liberalizacibn del
comerciao exterior, esta medida tiende hacer mas productiv, mas
eficiente y tenga una mayor competitividad con el exterior.
También las politicas contemporaneas aplican un ciclo de
privatizacion de empresas estatales y paraestatales como medio
de equilibrar las finanzas pablicas. Y povr altimo el
financiamiento con el exterior es fundamental, asi cono generar
las condiciones basicas para la inversibn tales como:
estabilidad social y politica, credibilidad en el gobiernc vy

una economia saludable.

El manejo de 1la politica monetaria se oaorienta en 1la
actualidad bhacia el logro de un comportamiento estable de los
precias, con el propbsito de evitar desajustes tanto infla-

cionarios como deflacionarios.

LLa historia econbmica en las Qltimas décadas ha pro-
parcionado algunas experiencias y se elaboran elementos, tanto
en ©1 plano tebrico-técnico como en el practico parsa tratar de

solucionar los problemas.

LLa poalitica monetaria es uno de los campos de la economia
que permite tener un control de la inflacibn a corto plazo, y

tiene metas de inversitin y crecimiento del productao, absorcibén



del desempleo estructural y distribucibn del ingreso, que a

largo plazo son benéficos para cualquier palis.

2.2.1. Tasa de Redescuento.

Un instrumento en el cual se paga la banca central de
reserva de un pais, para regular el crecimiento de la oferta
monetaria, se refiere a la tasa de redescuento. Es decir, 1la
tasa de interés cobrada a los bancos que piden prestado
directamente al BCR (Banco Central de Reserval). Si los bancos
sobreprestaron Y conservaron una proporcibn menor del
coeficiente menor de reserva requerido y no lograron obtener
los fondos necesarios para cubrir este en el mercado
interbancatrio, seran forzadas a acudir al banco para el

redescuento.

Una tasa de redescuento alta desanima el sobregiro bancario,
ademds al acudir a la ventanilla de un banco de redescuento
(prestamo a Gltima instancia) 1la confianza de la sociedad
financiera acerca de la solvencia de dicho banco decrece,
motivo por el cual los bancos tratan de evitar el acudir a la

ventanilla de redescuento.

i win

ny
i ———>{ Banco { E.C.R.
Comercial

X'

2.2.2. Encaje Legal.

El encaje legal es otro mecanismo que usa el BCR como medida
de control de las instituciones financieras. El encaje legal es
un porcentaje de los depositos fijados por el BRanco Central,

que las instituciones financieras estan obligadas a guardar



como efectivo en caja y/o en deposito en el Banco Central, como

reguladaor del sistema financiero.

Por otro lado el encaje basico es parte del encaje legal que
corresponde a un monto base de depf6sito, sefalado también por
el BC, a partir del cual se aplica el encaje marginal, este es
el encaje correspondiente a los aumentos de depbsito sgbre una

cantidad predeterminada.

m
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CAPITULO III
ESTRUCTURA FINANCIERA PERUANA



En el Pera la estructura Ffinanciera estd compuesta por
diferentes clases de instituciones de credito, sean éstas del
sector pGblico o privado que tienen como fin la intermediacién
financiera entre los sectores de ahorradores e inversionistas
de la economia nacional e internacional.

Cabe resaltar que la funcion del Estado por medio del Banco
Central de Reserva, establece las normas de regulacibn del
sistema financiero.

"Los agentes Ffinancieros ingtresan en el sistema economico
como intermediarios entre la poblacibn. Aparecen en sociedades
complejas que manejan una densa red de flujos nominales y 1la
funcion de los agentes Financiefus es la de poner a disposicibn
del sector real aquellos recursos gue se necesita para realizar

sus pagos, por medio de la inversiont.!

Los principales agentes financiereos del Per( son:
a) Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

El Banco Central es el banco del Estado, que preside el
funcionamiento del sistema financiero vy se encarga de

establecetr lo siguiente:

— Emitir la moneda nacional, seglin las necesidades de la

politica monetaria y de la politica econbmica.

— Controlar el volumen de 1os medios de pago (masa

monetaria) dependiendo la cantidad de dinero.

— Supervisa e inspecciona 1os bancos comerciales por medio

de la superintendencia de banca y seguros.

La BCRP go=za de autoneomia institucional en el contexto
politico del pais y su funcifn principal radica en tregular la
oferta de dinero y de crédito.

i)
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El nombramiento del Director del BCRF se realiza en el
Congreso, especificamente en la Camara de Diputados avalado por

la Camara de Senadores.

b} Bancas Comerciales.

Entre la diversidad de tipos de instituciones financieras qgue
conforman el sistema financiero sobresale las instituciones
bancarias y se distinguen de otros organismos financieros por el

tipo de operacifan que realiza con el publico.

En este contexto, la intermediacibn bancaria tiene una mayor
amplitud de mercado especialmente por las cuentas corrientes se
pueden movilizar recursos de terceros sin gue necesariamente
sean excedentes de caja u ahorros. Esta accibn no acasiona
cambios en la cantidad, pero si en la velocidad del dinero gue

mas tarde se refleja en el multiplicador monetario.

En el Ferit la banca comercial estd compuesta por estas

instituciones.

— BRanco de Crédito (privado)

— Banco de Cometrcio (privado)

— Banco Latino (privado)?

— Banco Wiese (privado)

—~ Banco Mercantil (privado)

— Banco Internacional (participacitn del Estado)
— Banco Continental (participaciéon del Estado)
— Banco de los Andes (participacidn del Estado)
— Banco Fopular (participacitn del Estado)

— Banco Nor—Fera (participacibn del Estado)

— Banco Sur—-iMedio y Callao (participacion del Estado)
— Banto Analonico (participacion del Estado)

~ Etc.

2
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c) Los Bantos de Fomento.

Son bancos del Estado que tienen como funcian promover

determinados sectores de la producciéon mediante financiamiento.

Est& compuesta por las siguientes instituciones:
-~ Banco Industrial

— Banco Agrario

— Banco Minero

— Banceo de la Vivienda

— Ranceo Central Hipotecario

XBanco de la Nacién: Esta entidad ocupa un lugar especial
entre los bancos del Estado. Sus funciones son miltiples: una de
ellas es la de recaudar impuestos, entre otras pagar los sueldos
a los trabajadores del sector pﬁblicm, tienen la exclusividad de
los depbsitos a la vista o cuentas a plazos de los organismos

estatales y patraestales.

d) Financieras.

Las mas importantes institucicnes que sobresalen en el
mercado financiero peruano son:

— Financiera de Creédito (privado)

— Financiera Sudamericana (privado)

— Financiera San Pedro (Estado)

— Fipanciera Feruana (Estadn)

e) Seguros.

Los mas sobresalientes:
— Seguras La Colmena (privado)

— Seguros Atlas {(privado)

4]
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— Seguros Sal (privadao)

— Seguros Condor (privado)

~ Seguros Fénix (privado)

— Seguros Rimac (privado)

— Seguros Pacatico (privada)

— Sequros Feruana (Estado)

— Seguros Fopular y Forvenir (Estado)
— Seguros SECREX (Estado)

— Etc.

) Almacenes Generales de Depositos.

Los gque m&s sobresalen son:
~ Almacen del Ferd (privado)
— Almacén Continental (Estado)
— Almaceén Almacena (Estado)

— Almacén Volkardia {(Estado)

g) Casas de Cambio.

Estas organizaciones estan divididas en las leqalmente
canstituidas y las informales, es comiin en el Perdt la actividad
de compra—-venta de divisas extranjeras en las calles limefas
{(Jiron Ocofa), y nao es de extranarse que existen dos precios de
cotizacion del dolar, por un lado estd la cotizacidn oficial y
por otro la del mercado paralelo (mercado callejero) y muchas
veces 21 dblar paralelo es un parametro para fijar el precio del

dblar oficial.

Fodemos observar la doble cotizacibn del dblar en Feru, un
caso especial en materia de casas de cambio y en la fijacibn de

la divisa. (Ver Cuadro 1)
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h) Mercado de Valores.

Esta compuesto por la "Bolsa de Valores de Lima". Es una
institucibn de servicio pablico constituida éumo asociacidn
civil y su objetive radica en .centralizar la neguciaéibn de
valores cuyo registro haya sido autorizado, los agentes de bolsa

son los miembros de esta Asociacidn.

Cuadro 1t

LA DOBLE COTIZACION DEL DOLAR EN FERU (1920)
(Cotizacién oficial y del modo paralelo)

Dolar Dblar Diferencial

Callejero (I/.) Oficial (I/.) Cambiario (%)
Enero 13 003.1 . S BO3.8 124.04
Febrero 1% 571.9 7 219.1 88.00
Marzo i8 464.4 9 66E.T ?1.07
Abril 27 73%9.6 13 547.9 104.75
Maya 39 2446.8 19 258.9 103.79
Junio 71 P32.0 27 37%.4& 160.8Z2
Julio 122 047.6 44 215.4 176.03
Agosto 313 ?29.6 297 570.1 5.50
Septiembre 434 843.8 431 894.3 .68
Octubre 445 431.8 443 847.6 .36
Noviembre 438 214.2 437 038.3 .27
Diciembre 538 B68.4 316 98%.3 q4.2=

Fuente: BCRP.
Elaborado: 1/2 Financiero, del 28 de enero de 1%%1.

i) Existen otras como: Unianes de crédito, arrendadoras entre
otras.
Mediante esta breve descripcidn se observa cbmo funcionan las

empiresas financieras en =1 pals.

La eficiencia econbtmica del sistema financiero descansa en
una asignacitn racional de los recursos y en la calidad de la
gerencia que haga posible el rendimiento maximo de los mismos,
creando 1los mecanismos internos para aprovechar doptimamente los

efectos del entorno financiero.

o
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LA DOBLE GCOTIZACION DEL DOLAR
EN PERU (1990)
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3.1. La Banca Estatal.

lLa participacibn del Estado peruano en la economia ha jugado
un papel importante para el desarrollo del pais. Historicamente
la actividad empresarial pGblica habia tenido una participacitn
moderada y en sectores estratégicos. Asi por el afo de 1960, la
presencia del Estado ocupa sectores como la siderurgia,
petréleo, a traves de SO0GESA, y las empresas ya existentes de
los Estancos de la sal, alcohol y tabaco entre otros; m&s tarde
cambian su funcién de recaudadoras de impuesto a empresas
promotoras y reguladoras como ENATA, EMSAL, etc., para 19248 el
Estado peruano ya tiene una excesiva participacion en =1 mercado
empresarial del pais, existian gran cantidad de entidades
pGblicas, entre corporaciones, institutos, empresas estatales y
organismos del gobierno central. Cahe destacar que estas
empresas no son financieras; obviamente el sector financiero no
iba a ser ajeno al crecimiento del Estado, y ya desde 1945 a
1948 el Congreso plantea el proyecto de cre=ar el Banco de la
Nacibn el cual surge en base a la centenaria caja de depbsitos vy
cansignaciones, esta accian permitid una creciente participacibn

del gabierno en la actiwvidad financiera.

Hoy en dia la actividad empresarial financiera del Estado

agrupa a un total de 24 empresas.

Bancos comerciales

|
oo

Bancos de fomento

Empresas financieras

|
2]

Almacenes de deposito

|
2]

|
2]

Empresas de segquiros
— Barnco de la Nacion y Cofide

-~ BRanco Cofide

La cantidad de trabajadores asciende aptroiimadamente a 64,000

que significa el 754 del total del sistema financiero. Estas



cifras en términos de productividad es muy elevadaj en

comparacidn con las empresas del sector privado.

El desarrcllo de 1la actividad empresarial financiera del
gobierno representa el 80%Z del total de colocaciones y el 6&S%
total de los depbsitos, el monto de sus colocaciones es aproxi-
madamente a 49,356 millones de Intis —2,900 millones de

dolares—. (Ver Cuadro 2).

Los problemas encontrados en las empresas financieras del
gobierno, son los constantes déficits de estos organismos, en
1985 existia por derechos vencidos y en cobranza judicial
{snlamente en este rtrubro) el Faltante de 430 millones de
dblares, lo que era en Intis & mil millones, esto sin considerar
el deéficit de exceso de personal, como es el caso del Banco de
Fomento de la Vivienda, su capacidad de personal era para 3,000
personas y en enero de 1988 el banco contaba con 14,000
empleados. Esto implica gue todo el ingreso del banco se

orientaba al pago de la nomina.

Esta situacion refleja el deterioro de las empresas plblicas
que a la ver tienen una constante reduccibén de sus patrimonios
reales derivados de:

— Alta concentracibdbn del crédito en favor de las empresas de

mayor tamafio y en desmedro de la pequena vy mediana empresa
(en este caso también se involucra la banca privada).

— Drastica disminucibn del crédito en términos reales.

— Falta de mecanismos de coordinpacibn y asignacibn del
crédito.

— Excesiva orientacibn del crédito a la ciudad y no al campo.
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Cuadro 2

ACTIVIDAD EMPRESARIAL FINANCIERA DEL ESTADO
(Marzo de 1986)

Nimero
de Trabaja— Patri- Coloca-
Empresas dores monio¥ cionesk Depositosk

Bancos

Comerciales a 24 1 312 7 700 12 649
Bancos de

Fomento o 10 1 898 12 217 b6 159
Financieras 3 1 190 801 1 537
Almacenes de

Depbsitos 3 2 169 - -
Seguros 3 2 S00 - —_
Banco de la

Nacibn 1 14 1 221 15 415 13 109
Cofide 1 1 2 305 5 113 4 961
Total 24 b4 7 573 40 246 40 412
% del Sistema

Finmanciero 28% 73% 717 807 &5%

¥ Millones de Intis.

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
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Es importante establecer, que la fragilidad de la economia
impaone serias restricciones al quehacer de 1los banceos. La
depresidon o el estancamiento, la inflacibn, las dificultades de
balanza de pagos, 1la devaluacibn y la excesiva deuda externa,
entre una larga lista de factores adversos al sistema financiero

estatal, restan esfuerzos para un sistema eficiente y seqguro.

Las empresas financieras de mayor trascendencia para el
desarrolla ha sido la banca privada en el Ferd, cabe mencionar
gue 1l1la banca de fomento ha jugado un papel intranscendente e
ineficiente en el pais; en las dos Ultimas décadas la banca de
fomento se caracterizé por ser sectorial y tener una concen-—
tracion de riesgo, esto se da cuando los bancos son sectoriales
y sblo otorgan creditos a los productores de un solo sector
econbmico, como sucede con los Bancos Estatales de Fomento

(véase Cuadro 2).

l.ee banca de fomento més vulnerable es el Agrario, ya que
todos ios cultivos pueden ser afectados por sequias, heladas y

plagas. que disminuyen o hacen perder la cosecha.

Lo mismo sucede en el caso del Minero, cuando la extraccion
de minerales se tornma no rentable por la caida de precios en el
mercado mundial, o porgue el tipo de cambio se encuentra
deprimido, en el caso de la industria el riesgo es menor,
entonces la tasa de interés, garantias, cumplimiento y reembolso
de los preéstamos quedan bajo expectativas de alto riesgo de

incumplimiento de pago.

FPor otro lado, se cree y hasta se exige, que las tasas de
interés de los bancos de fomento deben ser bajas y concesionales
con la idea de que el banco es de fomento y por tanto, debe
fomentar la producciodn con tasas subsidiadas. Esta idea es un
gran error en la actualidad, ya que la tasa de interés es un

costo como cualquier otro gue debe cargarse a su precio real. De



no hacerse asi, simplemente la banca de fomento genera déficits
en su contabilidad que se van haciendo cada vez menos eficientes
hasta 1llegar al grado de desaparecer. Se ha tornado, asi, el
case de la banca de fomento en el Ferd, que se encuentra en
peligro de extincidbn ya que trabajan con tasas de interés
subsidiadas v hasta tasas cero, ocasionando la casi
desintegracidon financiera de la banca estatal. (Véanse Cuadros
3,4,5) .

El sistema bancario en el Ferda requiere de una pronta
liberalizacidn, ya gue uvna politica monetaria bien orientada
necesita de una sana expansibn del dineroc que influye necesa—
riamente sobre las operaciones de las instituciones financieras
(privadas y pOblicas). La acci6tn del control monetario se
considera un factor determinante en el comportamiento de las
instituciones crediticias. Esta idea adquiere relevancia para la
bhanca, debido a que éstas estan sujetas a regulaciones
relativamente mavares a otras instituciones financieras por su
capacidad de creacibn del dinero, gque wmuchas veces esta en

funcidn al multiplicador monstario.

t.a restructuracidbn de 1la banca estatal del #Ferlt debe de
alentar tasas de interés reales y positivas y para ello se
requiere de un saneamiento +financiero del BCRP, —asi como
fomentar 21 ahorro privado, liberalizar la estructura financiera
y desarrollar el mercado de capitales con una activa regulacibn
y supervision prudencial de parte de las autoridades., y para
conseguir estos objetivos se necesita eliminar los créditos
subsidiados y 1la concesibn de subsidios directos, se debe de
expander las lineas (no subsidiadas) de crédito para la pequefRa
y mediana empresa donde el préstamo tiene que tener un caracter
rentable, y debe de introducirse al mercado instrumentos de
captacibn y de ahorro de fondos con rentabtilidad real positiva—

“"paliticas retomadas de la restructuracidn bancaria en Chile”.2
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Cuadro 3

FERU: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADD
POR TIFPOD DE BANCA: 1960-8%
(Millones de Intisg)

Banco de Banca Banca de
ARo Total B.C.R. 1la Nacién Comercial Fomento

1960 8.8 0.0 Q.0 6.9 1.9
19461 10.6 0.0 0.0 8.3 2.3
1962 12.3 0.0 0.0 ?.7 2.6
1963 14.1 0.0 . 0.0 10.7 3.4
1964 16.5 0.0 0.1 12.00 4.4
1965 20.7 0.0 0.2 14.6 5.9
1966 23.9 0.0 0.1 15.8 8.0
1967 27.3 a.0 0.2 16.8 10.3
1948 31.1 0.0 0.1 18.2 12.8
1967 34.2 0.0 0.2 1.8 14.2
1970 39.6 0.0 0.5 23.7 15.4
1971 48.0 0.0 1.1 28.7 18.2
1972 59.0 0.0 0.9 4.9 23.2
1973 73.0 0.0 0.4 43,0 29.6
1974 84.5 0.0 1.7 46.2 36.6
1975 108.6 0.0 2.3 592.5 445.8
1976 135.0 0.1 2.0 72.3 606
1977 171.4 0.0 2.4 835.35 83.5
1978 238.7 0.0 3.9 115.9 118.9
1979 3?721.9 0.0 10.9 209.7 171.3
1780 739.1 0.1 35.3 412.6 301.1
1981 1586.6 0.7 55.9 ?31.4 598.6
1982 3106.2 3.0 100, ¢ 1693.9 1309.2
1983 6274.3 11.0 203.3 3295.0 2765.2
1984 14299.9 31.1 ~40Q3.3 7166.2 ' b699.3
1985 28770.3 136.4 903.2 15518.9 12231.8
1986 48408. 4 166.7 967.4 24736.0 22538.3
1987 97266.2 243.2 2188.6 46211.7 48622.7
1988 584313.0 2230.0 16149.0 323718.0 242416.0
1989 1145700.0 42900.0 3146800.0 7307500.0 37%90500.0

Fuente: Banco Central de Reserva del FPera.



Cuadro 4

PERU: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR FRIVADD
FOR TIFD DE EANCA: 1960-89
(Millones de Intis de Diciembre 1979)

Banco de Banca Banca de
Afia Total B.C.R. la Nacion Comercial Fomento

1960 229.2 0.0 179.7 49.5
1961 203.6 0.0 198.6 5.0
1962 281.5 0.0 222.0 59.95
1963 296.2 0.0 224.8 71.4
1964 311.3 0.0 226.4 83.0
1965 3IF9.9 0.0 = 239.7 26.9
1946 364.8 Q.0 1.5 241.2 122.1
1967 390.5 Q.0 2.6 215.7 132.2
1968 3463.8 0.0 1.2 212.9 149.7
1969 378.3 .0 2.2 219.0 157.1
1970 A414. 6 0.0 S.2 248.2 161.2
19714 4466.9 0.0 10.7 279.2 177.0
1972 550.4 0.0 8.4 I25.6 21&6.4
1973 $98.3 0.0 3.z I&52. 4 242.6
1974 981.1 0.0 11.7 317.7 251.7
19735 b02.3 0.0 12.7 I30.0 25%.46
1976 517.6 .4 7.7 277.2 232.3
1977 496.2 Q.0 5.9 247.5 241.8
1778 397.9 .0 &.5 193.2 198.2
1979 391.7 0.0 10.9 209.7 171.3
1980 4465.9 0.1 22.0 256.6 187.2
1981 571.4 0.3 20.1 335. 4 215.6
1982 &46.7 0.6 20.8 I92.7 272.6
1983 580.5 1.0 18.8 I04.9 259.8
1984 &25.6 1.4 17.& 313.5 293.1
1985 487.7 2.3 15.3 262.9 207.2
1986 303.95 1.7 10.12 257.3 234.4
1987 471.5 1.2 10,6 224.0 235.7
1988 155.5 Q.6 4.3 86.1 64.5
1989 106.0 0.4 2.9 67.6 35.1

Fuente: Ranco Central de Reserva del Perua.
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Cuadro S

PERU: CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO AL SECTOR PRIVADO
POR TIPO DE BANCO; SEBUN ARD Y MES: 1985-1990

MILLONES DE INTIS MILLONES DE INTIS DE DICIEMBRE 1979
Ao Fomento Comer-— Otros Fomento Comer— Otros
y cial 1/ cial 1/
Mes Total ala a la Total ala a la
Produccibn Vivienda Produccisn Vivienda
1989 1989
ENE. 50887 20417 3577 25744 1132  g94.4 199.3 34.9 251.2 11.2
FEB. 52833 21203 3793 26692 1145 4p8.4 196.0 35.1 246.7 10.6
MAR. 56697 23121 4131 28224 1211 a97.4 203.0 36.2 247.6 10.6
ABR. 60007 24241 4443 30088 1215 493.9 199.5 35.7 247.7 10.0
MAY. 62000 23893 4929 31941 1237 481.9 185.7 38.3 248.3 9.5
JUN. 566873 26368 5441 33769 1277 494.5 1595.8 20.5 25G.7 9.5
JuL. 70472 26644 5948 36654 1226 487,46 184.3 41.2 253.4 8.5
AGD. 72252 27850 6280 36831 1271 445.7 179.5 40.5 237.5 8.2
SEP. 75130 29234 7009 37605 1282 454,7 176.9 42.4 227.46 7.8
ocT. 82831 31505 7731 42062 1533 471.3 17¢.3 44,0 239.3 8.7
NOV. 85753 33261 8370 42546 1576 as5.46 176.7 43,5 226.0 8.4
DIC. 97266 38874 9749 46212 2431 471.5 188.5 47.2 224.0 11.8
1988
ENE. 103400 40700 10700 49800 175.0 446.0 214.1 ?.5
FEB. 107600 42900 11700 S0600 1564.9 45,0 194.5 9.2
MAR. 116500 456100 12800 S5300 144.6 A0.1 173.4 7.2
ABR. 124700 48500 13800 &0200 129.0 34.7 160, 1 5.9
MAY. 132500 50400 15600 H4000 123.5 38.2 15&.8 6.1
JUN. 135400 55400 13500 63100 124.8 0.4 142, 1 7.7
JuL. 147100 57500 14400 71600 8.9 24.8 123.2 6.2
AGO. 164300 50900 16100 84200 Ba.1 22.8 119.0 4.4
SEP. 338700 120600 26400 181200 13.4 92.2 5.3

OocT. 344100 107900 28500 1964800




En 21 caso especifico de la banca de famento la reforma debe
de priorizar objetivos de rentabilidad privada, ya que tendran
como finalidad competir en el mercado y por lo tanto deben de
promover condiciones de competencia que requiere requisitos de
entrada, redefinir las normas de capital y provisiones, otorgar
transparencia al riesgo y 1a situacibn patrimonial, definir
normas para enfrentar problemas de solvencia en el tiempo. La
banca de fomento debe dejar de ser una institucibn de segundo
piso y pasar a ser de primer piso, también se considera 1la

pasicitn del mercado en base a los siguientes principios:
— Integrar funciones de ahorro y credito.

— Diversificar operaciones activas y pasivas, esto es tener

una banca diversificada de multiproptsitos y sectorial.

— Tener en cuenta vaclios y fracciones de mercados de capital

y de creédito como una banca sectorial.

LLa banca sectorial contabiliza sus cuentas:

Operaciones Activas Operaciones Pasivas
— Creéditos para proyectos — Captacion de ahorro (previos)
de inversidn. para diversos fines incluyendo
vivienda y proyectos de inver-—
— Creéditos para vivienda. inversibn.
— Emisi&on de letras hipotecarias
— Creéditos para comercio para uso diversificado, sobre
exterior. todo en vivienda.
— Emisibn de bonos a mediano y
— Operaciones de arrendo largo plazo.
de equipo (leasing) — Lineas de crédito externo para
incluyendo equipos financiar:
usados. — proyectos de inversidn
— comercio exterior
— Operaciones de capital - importaciones de bienes de
de inversion. capital.




Restructurado
Banca Estatal Solvente

Eficiente

Moderno

Bajo estas premisas, la banca estatal peruana paodra competir
a nivel nacional e internacional y se tendrik una eficiente
politica monetaria que es la base para wuna buena economia.
Retomando las bases tedSricas de Fisher y Friedman, establecen que
un buen sistema financiero es propicio para un buen comercio,

una buena politica monetaria y un eficaz desarrollo financiero.

3.1.1. Estructura Auténoma de la Banca Central.

El papel que juega el Banco Central de Reserva del FPerQ
{(CR*) es de suma importancia para el desarrollo econGmico vy
monetario del palis. Es por ello el interés de conocer y entender
su estructura juridico-constitucional, de su estruc—tura interna
y su comportamiento externo hacia 1la sociedad, por ello es
oportunc hacer una breve resefa sobre la evolucion del status de
la autonamia del BCRF.

El actual BCRP fue creado siguiendo recomendaciones de una
mision financiera presidida por el profesor E. Kenmerev, gl cual
elabor® su ley organica con la finalidad de dotarlo de autonomia

institucional.

Es preciso establecer que la Ley 7157 de la Constitucibn de
19352 dio creacibn del BCRP, donde no hace referencia expresa a
la autonomia del banco, peroc si establece ciertas funciones,
coma el derecho exclusivo de emitir billetes, o la de no exigir
al banco el otorgamiento de préstamos al gobierno por importe

superior al 20%Z del capital y su respectiva reserva del banco.
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Mas tarde, con 1la Constitucibn de 1979 se promulga el

articuleo 149 donde prescribe que:

YEl Banco Central de Reserva del FerQ es persona juridica de
derecho poblico con autonomia dentro de la Ley“3 donde establece
lo siguiente: "Sus funciones son, regular la moneda y el crédito
del sistema fipanciero, defender la estabilidad monetaria,
administrar las reservas internacionales y las demds que sefala

la ley.

La autonomia es indispensable para 21 BCRF, vya gue sblo asi
puede ejercer eficientemente sus Funciones gue la propia
constitucion le establece; los alcances y limitaciones de dicha
autonomia esta enunciada clargmente en la constitucibn al
establecer que el BCRF goza de ser independiente dentro de 1la
ley. Es decir, el ejercicio de la autonomia institucional debhe
guardar armonia y reciprocidad con las funciones que realiza con
otras instituciones con las gue mantiene relaciones, es el caso

del gobierno y la superintendencia de banca y seguros.

Ahora bien, el poder ejecutivo y el ministerio de economia
tienen un papel de suma importancia en el disefo de la politica
econbmica, es por ello que la constitucibn encarga ai presidente
de la Republica (articulo 211) el dirigir la politica general
del gobierno en turno, esto conlleva evidentemente, a la
creacion de la politica econbmica gque debe de seguir el pais.
Por medio del decreto namero 5460, el poder eiscutivo encarga al
Ministro de econamia y finanzas 1llevar a cabo 1a politica
econbmica, ademas de las Ffunciones Ffinancieras propias del

cargo, el de armonizar la actividad econdmica nacional.

En esta interaccibtn de entidades se establece las siguientes
funciones: politica monetaria, politica cambiaria, otorgamiento
de préstamos al tesoro piblico y regulacibn de intereses,

aestableciendo claramente las funciones que realiza el Banco



Central de Reserva de defender la estabilidad monetaria y de
administrar las reservas internacionales del pais, son de
caracter permanente y a largo plazo Ffrente a la politica

econbmica que pueda disefiar y desarrollar el gobiernc de turno.

DRGANISMOS ENCARGADOS DE LA POLITICA ECONOMICA

PODER
EJECUTIVD

AUTONOMIA ENCARGADD
DEL > DE LA POLITICA
BCRP ECONOMICA

MINISTERIO DE
ECONOMIA Y —_—
FINANZAS

.

-
SUPERVISION DEL CONGRESO

~
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Si para medir la autonomia del ECRF +fuera suficiente las
enunciaciones contenidas en los textos legales que regulan su
actividad, podrian asegurarse que en el FPerk tiene una
privilegiada situacibn frente a otras instituciones, ya que su
condicibn auténoma se refiere, segin se ha sefialado, tanto a la

constitucitn del Estado comp su propia ley organica.

8in embargo, entre la teoria y la practica existe gran
distancia, en la actuwalidad el capital del Banco Central es de
propiedad del Estado, situacitn que no altera en gran medida el

grado de autonomia legal.

Lo que realmente rompe vy altera 1la autonomia del BCRP,
vipolando los postulados de 1la constitucibn es la intervencion
del poder ejecutivo por medio del Ministerio de Economia, en la
composicién del encaje para influir en los bonos nacionales que
traen repercusiones al programa monetario. Este hecho relativo
al encaje de los bancos comerciales constituye sélo una muestra
de la manera en gque un poder ejecutivo vulnera los fueros del
BCRF.

Otra muestra se aprecia, afo tras adn, con motivo de 1la
aprobacion de la ley de financiamiento interno del presupuestao,
con toda seguridad, faculta al Ministerio de Economia a
contratair con 21 Banco Central y con el Banco de 1la Nacion las
consolidaciones que permitan convertir, las colocaciones en
moneda nacional realizadas por el BCRF al gobierno en el
incrementao del dinero, donde la base monetaria crece
incesantemente para satisfacer los grandes deficits del gobierno

(vease Cuadro &).



Cuadro &

EMISION PRIMARIA Y LIGUIDEZ EN MONEDA NACIONAL
{Millones de Intis)

Multiplicador Liquidez

Afo Emisidn Financiero M/N

1988 Primaria (coeficiente)
Enerao 77,583 1.70 132,086
Febrero 84,972 1.71 145, 488
Marzo ?4,333 1.74 164,265
Abril 104,826 ) 1.70.. 177,869
Mayo 108, 80& 1.79 194,424
Junio 117,554 ) 1.71 200,901

Fuente: BCRF, Reseda Econbmica, junio de 1788.

En el cuadro se puede apreciar, que el primer semestre de
1988 existe una crecimiento acelerado en la emisidn primaria y
un incrementa proporcional del grado de liquidez, esto a raliz de
la situacién desfavorable de ‘la economia donde el poder
ejecutivae attera las Funciones del BCRF, permitiendo un

incremento de Ml

La violacidn mas grave que haya registrado el BCRP en los
ultimos afos, es en el quinguenio de 1985-1920, tanta en el
plano técnico—-monetario (incremento de la masa y base monetaria)
y de decisidon administrativa y financiera con el exterior. El
escandalo del BCCI (Banco de Crédito y Comercio Internacional)
un banco que tenia como finalidad el lavade de dinero del
narcotra&fico y cred un espiral de dolo en cinco continentes que
ha supuesto miles de millones de dolares en pérdidas, en el cual

el gabierno peruano por orden del FPoder Ejecutivo depositb las



reservas nacionales del pais a una sucursal del EBCCI en Panama
(1989), fue una muestra clara de la violacion a la autonomia del
BCRF aun sin considerar el inmenso riesgo de la reserva

monetaria del pais.

En estas circunstancias no se puede culpar al BCRP por no
cumplir cabalmente con las funciones gue la propia constitucian
le ha fijado de "Regular la moneda y el crédito del sistema
financiero y defender la estabilidad monetaria", siendo que en
el Pert el aspecto técnico legal pasa & segundoc plano vy se
antepone el caracter politico, ya que el incremento monetario es
una manera de sopesar la inflacibn y mediante este mecanismo

mantener popularidad polltica en la sociedad.

Y mientras no se respete el caracter autébnomo del BCRF es
dificil que exista un control en la politica monetaria, ya que
implica no tener una estabilidad monetaria, asi como una

eficiente administracion de las reservas nacionales.

3.2. Desarrollo Histédrico de la Economia Peruana.

— Para estudiar al Ferta de hoy es necesario conocer los
antecedentes inmediatos de 1la histaoria econdmica, politica vy

social por la que atravesd el pais.

En los altimos 1lustros, el Perlt se ha sustentado sobre la
base de la explotacibn de recursos naturales destinados a 1la
expm‘taéibn. Durante la época de la conguista fueron los metales
preciosos, luego el guano de isla, el caucho, el cobre la harina
de pescado, el petrbleo, actualmente las esperanzas de muchos
estan cifrados en los vacimientos de gas natural recientemente
encontrados. Sin embargo, la explotacion de dichos recursos no
ha traido consigo un mayor progreso a las =onas o regiones

productoras y por ende la economia siempre ha mantenido la cate—

7&



goria de pals tercermundista, aunado a 1la exportacibn de
materias primas se ubica la crisis de la deuda externa que ha

obstaculizado el desarrollo.

En este contexto —econbmico de cotrte mercantilista— tal como
lo describe correctamente Hernando de Sutn4, a la evolucibn
historica de la economia peruana, debido al sistema Estado-—
Gobierno {intervencionista)l que tiene un alto grado de
burocratismo que antepone el principio de redistribucibn al de
la produccidon en la riqueza, donde la concesibn de preferencias
vy monopolios a pequefas elites privados (oligarquia) favorecia
y limitaba las oportunidades a las grandes mayorias mediante un

estado reglamentarista.

"Sge podria decir, entonces gque el Perlt de hoy vive dentro de
un sistema predominantemente mercantilista que poco tiene que

ver con una de economia moderna®.s

La evolucibn econftmica caracterizada como mercantilista ha
sido la base del guehacer econdmico en el Perl, en el pasado vy

presente de hoy.

El nacleo de la oligarquia peruana se establece entre los
modernos productores de las grandes materias primas tropicales
exportables, un pequelo grupo industrial y Ffinanciero que
siempre se dedicaron a apoyar y atender obsequiosamente al
gobernante de turno que les permita ejercer por medio de la
coarrupcidén un estrecho control socbre la vida econbmica del
pais, por ello esta capa empresarial no concibe una economia de
libre mercado ni mucho menaos de competencia. Esta elite siempre
sobrevivit a costa del gobierno que llega al poder o que ellos

ponen, mediante la via democratica o mediante un golpe militar.

Ahora bien, 1la clase dirigente en el Perd, jamas pudo

dirigir al pais, ya que primero estaban sus intereses
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personales y casi nunca estaba el intereés nacional, gracias a
ello siempre existié un vacio de direccitn histarica en el
pais, la sociedad se fue haciendo cada vez mas distante, en un
palis altamente indigena con wna mezcla variada de razas
(chinos, negros, mestizos y blancaos) donde la raza blanca por

lo general representa la elite burocréatica del pais.

En el aspecto politico-social, la democracia no ha
funcionado satisfactoriamente en el Pert, salvo en breves
periodos de ‘la historia republicana, casi siempre fue

interrumpido por revueltas y cuartelazos (gobierncs militares).

El desarrollo independiente del Ferl ha estado entre la
democracia y 1libertad, sin haper podido incotrpatrar tales
conceptns a la realidad esencial del pails, retomando a Milton
Fridman, establece que para que exista libertad econdmica debe
existir libertad politica, como condicifn fundamental de 1la

democracia.

El I de octubre de 19248, la fuetrza armada asume 1 gobierno
del pais derrocando al presidente constitucional, arguitecto
Fernando Belaunde Terry. E1 general Juan Velasco Alvarado, que
encabez6 ese movimiento, es autonombradea presidente de 1la

Reptblica.

"Los doce anos (1968-1980) que permanecen los militantes en
el gobierno, ma&s alla del proposito proclamado de reformar el
sistema econdbmico, social y pelitico del palis, sirven para
robustecer al Estado, para atribuirle mas responsabilidades
gubernamentales y de intervencibn en la actividad econt-—
mica“.6

El gobierno militar establece al Estado como un promotor del
desarrollo y como un empresario, mas en la actividad economica

del pals, este aspecto sobresale con mayor insistencia en la
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actividad productiva a través de numerosas y diversas empresas
plblicas. Realizandolas a traves de nacionalizaciones o
expropiaciaones, en el cual el Estado incrementa sus empresas de
aproximadamente 20 a mas de 250, mucho de estas empresas eran
de car&acter monopotlico y sin ninguna competencia en el mercado

y por ende poseyendo un mercado cautivo.

"Se produce en esos tiempos una suerte de expropiacibn a la
sociedad civil de sus responsabilidades en cuanto a la creacion
vy distribucidtn de la riqueza. Se aprecia un deliberado afan de
desprestigio del sistema de economia de libre mercado, y se
plantea su sustitucidn por mecanismos de planificacibn

gubernamental".7

Faralelamente, el gobierno encabeza grandes reformas entre
ellas, el agrario, educativo, 1laboral, etc., Ffomentado por
medio de las reformas una economia de corte socialista. Donde
la base de esta economia recala en las formas colectivistas
(cooperativas) de produccibn como las mejores alternativas de
explotacitén de los recursos naturales y como una via 6Gptima de

justicia social.

L.a experiencia militar en el gobhierno concluye con 1la
aptrobacidn de una nueva constitucibin a cargo de una asamblea
elegida democraticamente en 1279 y puesta en préactica en 1980 y
por medio del cual se retoma al sistema democratico con un cri-—
terio amplio de libertad y de una participacién pluripartidista

en las contiendas electaorales.

Ya restaurada la dempcracia en el Perd, surgen gobiernos

civiles elegidos democraticamente para gobernatr el pais.
El segundo gobierno de Belaunde Terry (1980-1783) intenta

aplicar timidamente politicas econbmicas de corte liberal,
desiste pronto de estas medidas por un afadn politico y retoma
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las politicas populistas. La institucionalidad del Estado y la
creciente actividad empresarial del gobierno se mantienen

intactas.

Este periodo gubernamental no trasciende en hechos reales de
la economia hacia el desarrello y crecimiento, sino tan soleo

mantienen una secuencia ineficiente del manejo de la economia.

El gobierno de Garcia (1985-1790) retrocede la historia del
pais a planteamientos similares y aln mas radicales del
gobierno militar. Caracterizado por un manejo autoritario e
impersonal del poder, la ofensiva participacidbn del Estado en
la ecaonomia, genera una mayor responsabilidad en las empresas
estatales, y un propbsito truncade y frustrado de estatificar
el sistema financiero bancarioc y no—bancario del pais, que en
el corto plazo desalienta la inversion extranjera, asi como una

aplicacidn desmesuradamente popular de su gobierno.

En el aspecto financiero internacional el ? de septiembre de
1985 el gobierno suspendid la atencién normal del servicio de
su deuda con el FMI y a raiz de ello en 1986 el pais fue
declarado inelegible y por tanto, carente de confianza para

nuevas financiamientos.

El resultado de estas medidas se reflejan en la inflacibn
mas alta de la historia peruana, el mas agresive sistema de
controles, un procesa de corrupcion en las instituciones
pablicas que conllevan y agravan un proceso de descomposicidn

social.

Fodemos apreciar hbrevemente, en la evolucidn historica del
Fert y a través de diferentes gobiernos (militares, civiles)
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que es un pals sumido en la pobreza debido en gran medida a un
Estado que asumié todo tipo de responsabilidades econbmicas,
politicas y sociales que en su afan de subsistir, ha sido un
obstaculo para la iniciativa individual y un impedimento para
crear una economla desarrollada y de corte liberal, por ellao el
gran interés de estudiar las causas esenciales de la crisis

economica del Peri.

3.2,1. Una breve descripcion de la Economia Real.

A partir de la segunda mitad de los afos 70, la economia
peruana atraviesa un perlodo de crisis e inestabilidad, el cual
acababa de concluir una etapa de "crecimiento rapido debido al
dinamismo de las exportaciones de los afos 50 y 60 donde se
impuls6é el proceso de sustitucibn de importaciones, gque debido
a ello en 1930-1976 hubo una expansién de PIB del 5.3% promedio
anual, el cual permitia generar una diversificada produccibn y

un crecimiento sostenido de los niveles de ingreso per capita.

En 1977 la inestabilidad econdmica se manifiesta con fuertes
recesiones, breves periodos de expansiting observandose una
reduccién de FIB de 2.5% anual en 1977-87.

En el periodo 1980-85 (régimen de Belaunde) inicia un
procesa de recuperacibn de la crisis de 17277-78 basado en un
restablecimiento de 1los términos del intercambio, con un
incremento en las exportaciones asi como un aumento de 1la

inversion pablica y privada.

En 1980-82 se inicia una etapa de apertura econmica y una

breve disminucidn de la intervencion del Estado en la economia.
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Se estimuld la inversibn extranjera para contrarrestar 1la
deuda externa, se promovit ampliar el sector exportador, tanto
privado como estatal, mientras que la liberalizacibn econédmica
no era un proceso integral, sino solo sectorial. Se realizé una
liberalizacidtn arancelaria con la finalidad de incentivar 1la
eficiencia y competitividad de la actividad manufacturera vy
permitir un desarrcllo de 1las exportaciones no—-tradicionales
con la finalidad de competir en el mercado internacional para

generar divisas.

En su afan de liberalizar la economia, la administracibn de
Belaunde adoptd una politica econbmica expansionista,
incrementando los gastos corrientes por medio de la inversifn
del sector puablico, paralelo & este fenomeno, la politica
cambiaria generaba una sobrevaluacibin del dinero, justamente
cuando se liberalizan las exportaciones con 1la finalidad de
controlar las presiones inflacionarias, por ello se establece
que la politica econbmica asumid rasgos de wun liberalismo

inconsecuente e inconcluso.

a economia manifiesta rasgos de inflacibn atribuidos al
déficit fiscal y al déficit de la balanza de pagos, asi como la
balanza comercial debido a un incremento importante de las
importaciones, que pasaron de 1 254 millones de dolares en 19279
a 3 722 millones en 1982 (BCR) (véase Cuadra 7).

"En lo fundamental, este aumento no fue consecuencia de un
gran dinamismo de la demanda interna, sino mas bien de 1la
acumulacidn de presiones de importacibn contenidas en los afos
*70 por las prohibiciones vigentes en ese entonces, del rapido
incremento de las inversiones plblicas y privadas y de la

sustitucion de productos e insumos nacionales por importados“.B



Cuadro 7

OFERTA Y DEMANDA GLOBAL (1981-1985)
{(Variacién porcentual anual)

Formu-

Gasto laciéan
. de Bruta Expor~ Deman-—

Importa-~ Oferta Consumo de tacio- da

Afio PIlB ciaones Glabal Final capital nes Global
i981 4.42 15.92 b.63 4,36 20.51 ~2.94 6.63
1982 0.21 2.21 &b.63 2.53 -7.31 65.12 Q.63
1983 12,62 -29.64 ~146.23 -B.80 -38.84 ~10.34 -—-14.23
1984 4.82 -—18.18 0.72 0.28 —-9.91 F.12 0.72
1985 2.26 -B.4b6 0.68 2.31 -11.08 4.40 0,68

Fuente:
Instituto Nacional de Estadistica & Informatica (Direccibn
General de Cuentas Nacionales, Lima, Perd).

Zzts  contexto estuvo propiciado  por la sobrevaluacibn
cambiaria, asi como la apertura comercial con el exterior que
al corte plazo occasiond un fuerte deterioro a la industria

nacional.

También existieron fentmenos exfHigenos negativos en materia
de comercio exterior en 1981-82 el mercado de cotizaciones
internacionales de las exportaciones primarias del pals, generd
una recesi6tn internacional a principios de 1los 80 (por 1la’
crisis de la deuda latinoamericana). Se abrib la economia sin
preparar las candiciones para una apertura economica, a raiz de

ello el comercio exterior afectd el desarrollo de la economia.

La deuda externa exigia un pago, gque se realizd en 1981 por
un montao de 370 millones de dblares a los bancos internaciona-—

les, se pag® con la intencifn de generar una imagen confiable.
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Debido a lo anterior en 1983 se genera una crisis en la
balanza comercial agravando el desequilibrio de 1la cuenta
corriente. El gobierno opta por dejar las politicas seudo-—
liberales que venia aplicandao povr una politica de
estabilizacidn para contrarrestar la crisis ocasionado por el
camercio exterior, esta medida duraria hasta el final del
gobierno. Las medidas de estabilizacibn comprenden los

siguientes puntos:

En el aspecto monetario se basb en una devaluacidbn de 1la
moneda para incrementar el tipo de cambio real, con la
finalidad de incrementar las exportaciones y disminuir 1la
creciente importaciftn. Esta accifn gener®d una disminucibn del
financiamiento al sector privado, con la intencibn de regular
la demanda interna; peroc el he&ho de devaluar 1la moneda e
incurrir a un incremento en la emisiéon del circulante para
contener el déficit econdmico, provoch una politica salarial
mas reskrictiva, v la elevacibn en términos reales de precios y

tarifas del sector publico (véanse Cuadros 8 y 9).

Cuadro 8

INCREMENTO DE LA EMISION PRIMARIA
(1281-1983)

Afo Liguidez Emisién

1981 1 530.2 789.0
1982 2 341.8 924.0
1983 4 218.0 1 8i8.4
1984 8 &73.2 3 S03.6
1983 27 787.1 22 093.9

Fuente: Banco Central de Reserva del Perid, 1989.
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Cuadro 9

EVOLUCION DE LDS SUELDOS Y SALARIOS
(1980-1985)

Sueldo
Afio
Nominal Real (I x mes)

1280 79.82 30.26
1981 142.40 50.99
1982 252.68 55.22
1983 457 .50 47.31
1984 886.68 43 .44
1985 2 153.33 3%.92

Fuente: Ministerio de Trabajo y Previsién Social.

El incremento de la emisidn monetaria y la restriccibn de
los salarios (como se observan en los cuadros), inpactaron en
forma negativa en la producciéin el cual se reflejb en el PIB
gque descendid al —12.43% en 1983. Esta mala situacién econbmica
contrarresto las importaciones y debido a la falta de demanda
asi como un incremento arancelario a las importaciones, la
balanza comercial se equilibrdb e incluso se llegh a tener un

superavit en 1983.

En materia fiscal se incrementaron los impuestos para lograr
en 1985 el 146%Z de FIB, gue sumando a la contraccién del salario
{(bajo consumn) y una reduccion de la inversibn pGblica, se pudo

reducir el deéficit del sector pliblico (veéase Cuadro 10 y 11).

“La politica de 'estabilizacibn aplicada en 1980-83
restablecid el equilibrio externo a costa de una fuerte
recesion y de la aceleracibn de las presiones inflacionarias.
También se modificaron los precios relativos, en favor de las
empresas estatales y se elevd la tasa de cambio real para

alentar las expurtaciones“.q (Véase Cuadro 12 y 13).

87



Cuadro 10

PERU: PRESION TRIBUTARIA 1980-90
(Millones de Intis y porcentajes)

Ingresos Producto Bruto Presibn
Tributarios Interno Tributaria
Afos (Millones (Millones {Ing. Tribut./
de Intis) de Intis) P.B. 1.
1970 33.5 280.0 i2.0
1971 35.8 312.3 i1.5
1972 39.3 346.2 11.4
1973 47.5 414.2 11.5
1974 &0.7 522.1 11.6
1975 82.0 665. 4 12.3
1976 102.2 875.5 11.7
1977 145.7 1192.7 12.2
1978 258.5 1901.3 13.4
1979 531.9 3I490.1 15.2
1780 1022.0 5968. 4 17.1
1981 1480.0 10658. 4 13.9
1982 2423.0 17908.9 13.5
1983 3647.0 32448.0 1.2
1984 84617.0 72410.2 11.9
1985 26878.0 : 197903.3 13.6
1986 43748.0 3739747 11.7
1987 &6788.0 739438.8 ?.0
1788 399582.0 APARZTLT. O 8.1
1982 F/ 807%833.0 11534019Z%.0 7.0

Fuente: Instituteo Nacional de Estadistica e Informatica ~ D.N.

Cuentas Nacionales.

Elaboracifn: I.N.E.I. ~ Direccibn Técnica de Indicadores

Economicos.
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Cuadro 11

PERU: INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR - 1981-70
(Miles de Intis)

Exporta- Importa- Balanza Exporta- Importa— Balanza Indice de Poder de Efecto
ciébn cibn comercial cibn cidn comercial precios de compra de la
Afo la relacitn de las Relacibn
Valores a precios Valores a precio de Exporta- de
corrientes de 1979 Intercambio ciones Inter-
(Base 79=100) cambio
1981 1735249 2377504 642255 833500 1005824 -152324 86.0 734010 -119490
1982 2805529 3828780 -1023251 Q205742 1028041 -122299 83.2 753577 —-152165
1983 5879603 6223875 -344272 812091 723366 88725 84.1 682969 -129122
1984 13485625 10774379 2691244 886130 571830 294300 83.4 739032 -147098
1985 39611219 30304192 307027 925079 540598 384481 75.4 706760 -218319
1084 45420208 53534133 -B8113925 831080 6507185 180365 b6. 4 551837 ~-279243
1987 68527241 89230714 -~20703473 770895 747351 23344 74.5 o74168 -196527
i988 564016 402824 -38808 714973 6BOS79 34594 89.0 636324 ~78647
1989 P/ 14398723 13144043 1254680 854484 536510 317974 68.8 587885 ~266599
1990 E/ 838748830 814155288 24793542 81137¢Q 603110 208260 76.6 621309 -189861

Nota: A partir ge 1988 los valores corrientes estan expresados en
millones de intis.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica,
Direccidn Nacional de Cuentas Nacionales.



Cuadro 12

PERU: DEUDA EXTERNA TOTAL - 1980-90
(Hillones de Dblares)

Deuda DEUDA A LARGO PLAZO DEUDA A CORTO PLAZO
Afo  Externa

Total Largo Sector BCRP - Sactor Corto Cradito Bistema SISTEMA BANCARIO

{I+11} Plazo Publico Privado Plazo Comercial  Bancario

tn 1/ 2/ (an y Financiero Rio B.C.R. Banca Banca Banca
Naciocnal * Comercial Fomento

1980 9595 8126 6043 710 1373 1489 902 567 25 450 61 31
1981 2606 8050 6127 455 1508 1518 920 S96 24 as57 93 22
1982 11455 9197 4825 707 1665 2268 1842 426 39 178 93 116
1983 12435 10925 8256 1089 1580 1520' 1134 386, 23 255 7 37
1984 133358 119786 9648 862 1856 13462 978 384 .13 212 83 23
1985 13721 12629 10462 825 1342 1092 728 364 &3 1435 1s a3
1986 18477 13200 11068 788 1344 1277 78% 488 148 158 132 S0
1967 15373 14017 11747 870 1400 1356 as7 519 217 169 8s a9
1988 16493 14744 124465 827 1452 1749 781 948 &50 182 78 58
1989 16827 15309 13102 792 1415 1518 B4z &76 330 208 0 48
1990 17347 15724 13572 776 1378 1623 802 a2 494 187 &5 75

1/ Incluye ajuste por variacién del tipo de cambio.
2/ Incluye tramo de reserva y restitpcién oro caon
el F.M. 1,
Fuente: Banco Central de Reserva del Perls,
Sub-Gerencia del Sector Externo.
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Cuadro 12

PERU: DEUDA EXTERNA TOTAL - 1980-90
(Millones de Dblares)

Deuda DEUDA A LARGD PLAZD DEUDA A CORTQ PLAZQ
E;
ARo ;:::T‘ Largo  Sector BCRP  Sector Corto Crédito Sistema SISTEMA BANCARIO
(I+1I} Plazo Publico Privadn Plazo Comercial  Bancario
[3¢] 17 2/ (an y Financiero Rio B.C.R. Banca Banca Banca

Nacional Comercial Fomento

1980 9595 8126 6043 710 1373 1449 902 567 25 450 61 31
1981 9604 8090 5127 4s5 1508 1516 920 596 24 as7 93 22
1982 11465 9197 6825 707 1665 2268 1842 426 39 178 93 116
1983 12445 10925 8256 1089 1580 1520 1134 386, 23 255 7t 37
1984 13338 11974 9448 862 1886 1362 978 384 66 212 83 23
1985 13721t 12629 10462 825 1342 1092 728 J64 63 143 115 43
1986 14477 13200 11068 788 1334 1277 789 288 148 158 132 50
1987 15373 14017 11747 870 1400 1356 837 519 217 169 84 49
1988 16493 14744 12465 827 1452 1749 781 68 650 182 78 S8
1989 16827 15309 13102 792 1415 1518 842 476 330 208 90 ag
1990 17347 15724 13572 776 1376 1623 202 31 494 187 &5 73

1/ Incluye ajuste por variacién del tipo de cambio.
2/ Incluye trama de reserva y restitpcidn oro con
el F.M. 1.
Fuente: Banco Central de Reserva del Perti,
Sub-Gerencia del Sector Externg.
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El periodo de 1980-1985 deja una economia gque se ha
sobrepuestao  al desequilibrio externo vy fiscal, como lo
determina F. Porto Carvero gracias a una profunda recesién y un
crecimiento en los indices inflacionarios, asi como el
incremento de la deuda externa que tequiere una negociacibn en

2l corto plazo.

La evoluciédn de la economia peruana en el periodo 1985-1990

mantuvo las siguientes caracteristicas:

— Continud el deterioro econdbmica, con fluctuaciones tempo-—
rales, en los niveles de inareso per—capita y de salario
real.

— Estancamiento relativo en las exportaciones, con fluc-
tuaciones temporales en las.importa:innes, lo que reflejb
variaciones en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

— Existio en este periodo un tipo de cambio controlado, con
serias fluctuaciones en términos reales debido al mercado
paralelo Y sobre todo a la pérdida - de reservas
interrnacionales, la calda de la demanda interna asi comao
un incremento de las divisas.

— Se dieron elevadas tasas nominales de interés (reguladas
por el gobierno) gque siempre se mantuvieron por debajo del
indice inflacionario, esto propicib tener tasas reales de
interés negativas. Este periodo en el contexto financiero
destacéd por tener bajas y Fluctuantes tasas de ahorro

interno e inversion.

Las medidas basicas para reactivar la economia en agosto de
19851986 se basd en el incremento de los ingresos y del
empleo, la reduccibn de impuestos y el congelamiento de las
precios de las empresas piblicas asl como un agresivo control
de precios, la estabilizacidbn y control cambiario y 1la
limitaciétn del pagoe de 1la deuda externa al 104 de 1las

exportaciones nacionales; se fijb como objetivo alcanzar un
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crecimiento del PIBR del 6% anual en 1985-90 (objetivo que no se

logré).

Inicialmente estas medidas tuvieron éxito dada la capacidad
ociosa, la produccibdn destinada al mercado interno Y
carrespondido su demanda, debido al incremento del ingreso
permiti® tener un crecimiento del PIE del B.&7% en 1984 (véase

Cuadro 13).

"Se redujeron paralelamente las presiones inflacionarias en
forma significativa; el incremento de los precios a diciembre
de 1986 se situd en 629%Z muy por debajo del 158.3% registrado
en 1985".1% De 1985 a 198& las reservas internacionales netas
se recuperaron de manera notabie daebido a la reactivacibn
econdtmica de esos anos, posteriormente se tornaron negativas
por el compuortamiento negativo del FIB y el recrudecimiento de

la inflacion.

En 1987 se restructura la politica econbmica qu= consiste en
profundizar 1las medidas heterodokas, procurando mantener un
crecimiento econbmico y equilibrar la balanza comercial por
medio de una mayor participacidon del Estado se prosiguido a
incrementar la demanda {(incrementando los ingresos), ampliar el
déficit fiscal pOblico que se incrementdb del 6.3% del PIRB en
1986 al 8.4%Z en 1287 (BCR memoria 1987, p.70). Simultaneamente,
se tratéd de contensr el desequilibrioc externo y el proceso
inflacionario controlando las importaciones y los preciaos, un

incremento en los subsidios y una paridad sobrevaluada.

Considerando que no se pagaba la deuda, persistia el

desequilibrio externoc y un canstante aumento en la inflacidan.



Cuadro 13

PERU: OFERTA Y DEMANDA GLORAL - 1286-1990
(Variaciones porcentuales anuales)

Producto Importa— Qferta Gasto Formac. Exporta— Demanda
Afo Bruto ciones Global de Bruta ciones Global
Interno Consumo de
Final Capital

1986 ?.24 20.37 10.70 15.31 32.78 -10.16 10.70
1987 B. 4646 14.85 ?.38 ?.51 28.10 -7.27 = ?.38
1988 -8.3%5 -8.%26 -8.44 —8. 45 -9.37 —7.23 -8. 44
1987 P/ —11.61 ~21.1S -13.03 -14.92 -33.32 19.351 -13.03
1990 £/ -4.85 12.41 —2.52 -4.10 86.12 =3.05 -2.52

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica,
Direccidn Nacional de Cuentas Nacionales.
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S8e manifiesta en este periodo un estancamiento agricola por
la pérdida de sus mercados frente a los excedentes subsidiados
internacionales y por el exceso de control de precios que no
estimula al productor, asi como la pobreza tecnolégica de casi

todo el aparato productivo (véase Cuadro 14).

Cuadro 14

VOLUMEN DE PRODUCCION DE LOS PRINCIPALES AL IMENTOS
(Miles de toneladas metricas)

Var. {(4)
1987 1988 1289 1990 1987/1990

arroz 1 168.6 1 129.2 1 091.4 F66.4 -17.=

Maiz amilaceo Z210.5 263.3 224.6 149.9 -28.8

Frijol Sa.1 52.6 55.7 44,2 -21.2

Fapa 1 707.1 2 108.1 1 690.5 1 189.7 ~30.3

Trigo 130.5 152.7 159.3 4.5 -27.6
Maiz amarillo

duro &98.9 645.1 785.3 471.2 -32.6

Fuente: Ministerio de Agricultura y Centro de Estudios Nueva
Economia y Sociedad.
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EFECTO CUALITATIVO Y CUANTITATIVO DEL FROGRAMA DE
ESTABILIZACION ¥ AJUSTE EN LA AGRICULTURA

Y LA ALIMENTACION

Indicadores

Ultimo afo del gobierno de Alan Garcia
(agosto 1989-julic 1990)

Oferta
Produccion promedio

mensual de princi-
pales productos.

Disponibilidad de
agroindustriales.

TiFmet s dAe
impoartaciongs.

Abastecimiento de
alimentos nacionales.

Crédite agrario vy
tasas de interés.

Demanda

Femuneracibn minima
vital (RMV) real.

Foder adguisitivo
de la RMV.

Gastos del Estado

Se intenrta uwna reactivacibn mediante
un  mayor gasto fiscal y subsidias
indiscriminados.

La produccibn muestra cierta recupera-
cian. )

La produccidn agroindustrial disminuye
respecto a afos anteriores.

Se tiende a liberar la importacibn de
algunos productos {(arroz, harina, etc.?
Disminuye el abasto par efecto de la
sequla y la crisis econbmica.

Se otaorga credito con tasa de interés
preferencial, aungue montos menores que
el afo anterior.

El Ranco Agrario de Perit sufre fuertes
pérdidas.

Se intenta
real.

un incremento del salario

El subsidio indiscriminado
precios relativos y
tivo.

altera los
el poder adguisi-—

L.a reactivacibn se trata de sustentar
en un mayaor gasto.
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PROCESO DE ESTABILIZACION Y AJUSTE ESTRUCTURAL (1985-1990).

Problemas Estructurales Agroalimentarios

Causas

¥ Subsidios
internacio-—
nales

X Presion de
oligopalios
privados.

x

X

X

Folitica
econamica
populista,
prourbana vy
proindus—
trial.
Visién de
corto plazo.
Utilizacién
politica
del Estado.

ix Importa—
cibn de
tecnologia
que no se
adaptan al
contexto
nacional.

¥ Concentra-—
cibn del
inareso.

X Presencia .
-de gruipos
ecenbmicos
can gran
poder po-—
litico.

Bubsidios
internacio—
nales.

¢ Folitica de

subsidios
indiscrimi—
nados por
parte del
Estado.

k Dblar

barato.

b3

Inestabi~
lidad
social y
politica.
Indefini-
cibn del
régimen
de pro-—
propiedad
de la
tierra.
Abandano
de pro-
yectos de
extensiébn
agricola.
Bajos
ingresos.

'
H
'
{
'
H
.
:
.
:
)
H
1
H
'
!
y
H
:
H
:
H
'
H
'
H
'
H
1
:
H
)
H
'
H
)
H
)
H
)
H
,
H
'
H
'
H
.
i
'
}

Politica de Creciente Estructura Aumento de Ausencia
precios intervencion oligopblica de de inver-—
antiagraria del Estado del importaciones sibn y de
mercado de alimentos cambio
técnico
— || l
Estancamiento Estado Aumento Cambios en
de la produc— burocratico de la el patron
cibn agrope-— e dependencia de consumo
cuaria ineficiente alimentaria de
interna alimentos
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"El gobierno de Alan Garcia impulsb un programa heterodoxo
de reactivacibn que logrb reducir la inflacibn mediante 1la
estabilizacién de costos y el aumento de la demanda interna
(fij&é el tipo de cambio; congeld durante 18 meses los precios
de los alimentos, la gasolina y las tarifas publicas; redujo 1la
tasa de interés y los impuestos, y elevd los subsidios). Esas
medidas vigentes en buena parte hasta septiembre de 1988,
propiciaron graves desequilibrios fiscales vy de precios

relativos”.12

En 1988 para contrarrestar la crisis plantea la estatizacibn
del sistema financiero. A partir de ese momento se deterioran
las relaciones del régimen con los sectores empresariales
nacionales y se desalienta la inversibn tanto nacional como
extranjera. )

La primera mitad de 1989 se agudizb la recesibn, donde el
PIB se redujo al 22.8%. La contraccitn se mantuvo especialmente
en sectores que abastecen el mercado interno de la industria de
1a construccibn cuyo 3I5.3% y  34.9% (cifras tomadas del BCR,
nota semanal, 18-VII-8%7). (Vease Cuadra 15).

El mercado interno se contrajo por la severa calda del poder
adquisitivo, el gasto fiscal se redujo provocando una
disminucién del salario real de los trabajadores pGblicos, vy
por otro lado el crédito del sector privado experimentd una
reducciéin del 52.274 en valor Ffirme, desde mediados de 1988
hasta 1989 (BCR, notas semanales).

Es preciso establecer que el mercado interno ha jugado un
papel importante para el proceso hiperinflacionario, aunado a
ello la inefectividad y 1lo contraproducente que resultaron las
politicas de control de precios y de subsidios genéralizadus
como medio de bajar 1la inflaciotn y de elevar en forma
sostenida, los niveles de ingreso real de la poblacibn (véase
Cuadro 16). '



Cuadro 15

LIMA METROPOLITANA: INDICE DE EMPLED Y VARIACION FORCENTUAL,
POR ACTIVIDAD ECONOMICA — 1973-90
(Rase: Afo 1979 = 100.Q)

ACTIVIDAD ECONOMICA

Afio INDICE DE EMPLEO 1/ VARIACION PORCENTUAL
Manufactura Comercio Servicio Manufactura Comercio Servicio

1973 85.7 86.3 89.2 - - —_
1974 20.8 1.8 Q2.3 &.0 &4 3.5
1975 95.6 95.0 95.0 5.3 3.5 2.9
1976 22.9 98.4 Q7.0 4.5 3.6 2.1
1977 100.6 100.5 98. 6 0.7 2.1 1.6
1978 9.2 100.8 100.2 -0.7 0.3 i.6
1979 100.0 100.0 100.0 Q.1 -0.8 —0.2
1980 101.9 101.2 101.6 1.9 1.2 1.6
1981 103.0 103.5 102.8 1.1 2.3 1.2
1982 10i.6 106.7 105.8 —-1.4 Z.1 2.9
1983 6.2 100.3 106.9 -3.3 ~&. 0 1.0
1984 86.1 ?1.8 104.7 —-10.5 ~8.5 ~2.1
1985 835.0 F0. 4 105.9 -1.3 -1.5 1.1
1984 0.1 93.3 108.1 6.0 3.2 2.1
1987 Q7.7 95.9 110.6 8.4 2.8 2.3
1988 ?25.6 26.6 111.7 -2.1 0.7 1.0
1989 85.1 a88.9 111.9 —-11.0 ~-8.0 Q.2
1950 82.2 87.0 111.0 2.6 —-2.1 -G.8

1/ En base a la Encuesta de Establecimientos con 100 y mas
trabajadores.

Fuente: Ministerioc de Trabajo y Fromocion Social,
Direccién General de Empleo y Fomracibn Profesional.
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Cuadro 16

PERU: INDICADORES MACROECONOMICOS POR HABITANTE — 1980-90
(Valores a precios constantes de 1979)

Praducto Gto. de Gasto VARIACION (%)

Bruto Consumo Poblacibn. P.B.I1. Consumo .
AR Interno Final (Miles de Per-— Final P.B.I.

(Miles (Miles Habitan— Chpita Percapita Per—- Pobla-—-

1/7) I/7) tes (Intis) (Intis) Total Capita cion

1980 3646637 2604214 17295.3 210.8 150. 6 4.5 2.8 2.5
1981 3807715 2717804 17720.2 214.%9 153.4 4.4 1.7 2.5
1982 3815731 2786570 18144.4 210.3 153.6 0.2 -2.4 2.4
1983 3I3ITL4220 25413046 18568.2 1792.6 136.9 —12.6 -14.9 2.3
1984 T494779 2866106 18992.3 184.0 135.1 4.8 2.1 2.3
1285 3573928 262538 19417.2 184.1 135.2 2.3 ~0.3 2.2
1984 IP04219 2974885 19840.4 196.8 149.9 Q.2 b.7 2.2
1987 4234711 3251947 20261.4 209.0 160.5 8.5 6.2 2.1
1788 381284 2977181 20684.2 187.6 143.9 -8.3 -10.2 2.1
1999 P/ Z430723 2532899 21112.6 162.5 120.0 —-11.6 ~-13.4 2.1
1990 E/ 3264177 2428973 21550.3 151.5 112.7 -4.9 ~6.8 2.1

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica,
Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.



la década de 1980 en la economia peruana se caracterizl por

factores que obstaculizaron el desarrollo tales camo:

— Los cambios en la economia mundial (stock externo).
— Estancamiento del sector exportador.

~ Un sector empresarial protegido.

— Sector agrario y pesquero abandonado.

— Sector minero desprotegido.

~ La inestabilidad e incoherencia de 1a politica econbmica.

"l_a politica de crecimiento selectivo representaba asi, mas
bien una respuesta politica antes gue planteamientos técnicos
coherente y viable», 13

3.2.2. Politica monetaria 80-85 (un liberalismo incipiente).

ta aplicacibn de 1la politica econbmica a 1o largo de 1la
decada del 780, se basd principalmente porr una politica
(comercio exterior, politica fiscal, tipo de cambio y lo que
determin®d en gran medida la inflacifin {(aparte de la evolucién
real de la economia) fue 1la politica monetaria; ya que 1la
actual politica econdmica establece que la crisis es resultado

de una distorsidon generalizada en el sistema de precios.

El primer guingquenio de 1los ochentas estuvo orientada 1la
econaomia, principalmente al comercio exterior, estructura vial
asi como fomentd la industria de la construccibn, orientado por
el Estado. E} corto plazo se reflejd el incremento del deéficit
publico, exceso de importacibn, deéeficit en la balanza de pago vy
fiscal. Esta fue la base del proceso inflacionario de 1983 ya
que un exceso de la demanda radicb en una abundancia de
liquidez en 1la economia ocasionando presiones al alza de
precios cuando el crecimiento de la masa monetaria superd a la
dinadmica del aparato productivo; debido a 1la politica de

orientacion del comercio exterior provoch una emisibn por
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origen exterrno gue ha tendido a impulsar esta abundancia de
ligquidez ya que por un lado se ubica la creciente monetizacibén
de los crecientes saldos positivos en las relaciones comerciales

con el exterior en 1981-1982.

Sin embargo, mas que por la abundancia de liquidez, el alza
de precios en 1983 ha sido generada por la velocidad con que el
dinero ha circulado en la economia a raiz de la caida de la
produccién, por el incremento de 1las importaciones vy el

incremento del gasto pablico.

La participacidbn del dinero en la liquidez durante el periodo
de analisis, respondib a los cambios derivados de las medidas de
politica monetaria y cambiaria addptadas, deterrminandose por su
costo de oportunidad o lo que Keyngs establece —la preFerehcia
por ia liquide=-—. En este sentido, la mayar o menor
participacion porcentual de dinero, ha seguido la evolucibn de
la rentabilidad de activos dentro vy fuera del sistema
Financieiro, treaccionando en sentido inverso, es decir, a mayor
rentabilidad de otros activos financieros menor participacibon

del dinero.

Con respecto al cuasidinero se observa en términos reales,
que el denominado en moneda extranjera, adquirib prepondetrancia
en la formacion de la ligquidez en el periodo 1980-85 donde
prevalscio el proceso de dolarizacibng revirtiéndose la

tendencia a partir del segundo semestre de 1985.

Es importante establecer, que la evolucibn de la liquidez en
moneda nacional durante el periodo en mencibn, estuvo
determinada alternativamente por la emisién primaria ao por el
multiplicador bancario, dependiendo de la evolucidn productiva y

de la politica cambiaria.
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El valor del multiplicador monetario tiende a crecer en 1982-
84, 1lo cual incrementa una emisibn secundaria del dinero por
parte del sistema bancario, tanto en el multiplicador monetario
de M1 y M2, el crecimiento del multiplicador estuve asociada a
los altos niveles de ahorro. como consecuencia de las altas
tasas de interés reales (positivas) y a las moderadas tasas de
encaje efectiva, que se traduieron en la movilizacitn de fondos
prestables, alentando la intermediacién +financiera. Es
importante también mencionar que el crecimiento del
multiplicador en este periodo, en 1982 el BCRF eximido a los
bancas de la obligacibn de mantener reservas  por nuevas
captaciones, medida que también influyd en la disminucibn de 1la

tasa de encaje (vease Cuadro 17).

En 1985 la presion inflacionaria obligd a establecer altas
tasas de encaje, que incidit negativamente en la capacidad de
las instituciones financieras para otorgar crédito al sector
productive en 1984 y 1928S5.

La preferencia del plblico por circulante en un periodo, ha
respondido a las cambiantes condiciones econéomicas. mostrando
una relacién directa con 1los indices inflacionarios (véase
Cuadro 18 y 19).

"La forma mas simple de deshacerse de ese dinero no deseado
es gastandolo. Fodemos utilizar este enceso de dinero para pagar
una deuda, para comprar bienes y/o servicios, o destinarlo a
algun activo financiero (bonos, dblares, acciones, etc.) que nos
otorguen alguna rentabilidad mayor al servicio que nos da el

dinero que mantengamos“.14



A raiz del malestar economico de 1983 se manifiesta un
incremento de la oferta de dinero vy una constante devolucibn
monetaria, que ocasiona una acelerada velocidad de circulacibn
por deshacerse del dinero ganado por parte de los agentes
econbmicos. Sin embargo no se llega a un grado extremo de
depender de la emisibn monetaria sino que también se incrementa
la escala tributaria para manterner cierto control del ingreso

pablico.

Cuadro 17

CUENTAS MONETARIAS DEL BANCO CENTRAL. DE RESERVA (1980-198%)
(Millones de Intis)

1980 1981 1982 1983 1984 1985
Emisidn
Frimaria 334 284 193 168 153 374
Circulante 170 157 131 103 109 138
Efectivo y
Depbsito 164 127 &2 (-5 44 236
Obligacidn
en M/E 131 129 120 194 286 126

Fuente: BCRF.
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Cuadro 18

CUENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA FINANCIERO (1980-19835)
(Millones de Intis)

Componentes 1980 1981 1982 1983 1984 1985

I. Reserva

Inter. NMeta 436 391 887 1 944 & 282 19 278
(Mill. de dls.) (1 278) (771) (896) (856) (1 103) (1 383)
Activos 872 724 2 008 4 715 15 033 34 492
Pasivos 436 533 1121 2771 6 751 15 214

11. Endeudamiento Neteo
con el Exterior

A Latrgo Flazox -118 -308 -787 -2 103 -3 763 -6 910
Créditos 108 163 207 487 1 309 3 705
Obligaciones 226 471 94 2 320 S 072 10 615
T Toadiln Tntarno
Mato 1 036 2 304 4 127 8 247 14 642 30 249
Elalicokxk 475 974 1 364 3 160 o 173 4 413
Fravaco @38 1 937 3 737 7 247 16 127 33 202
Otros ~-377 —-507 -274 -2 160 -4 &38 -7 366
4. Liguidos del Sist.
Finamnciaro
CiFTIHIIND 1 354 2 837 {4 227 8 088 19 161 42 617
Dinero 524 764 1 049 1 992 4 537 14 936
Cuazidiners 830 1 623 3 178 & 026 14 624 27 6B1
fion., Nacional 450 Q69 1 697 2 831 S 231 14 732
tion. Estranjera 38O &54 1 481 3 265 7 393 12 929

% Deudas a mas de un afio.
¥% Incluye Fonaps, y Depbositos por refinacibn de 17983-84.
Fuente: BCRF, Fert: Contenido Estadistico 1987-19%0.

Lima — Septiembre 19%0.

Nota: Las cuentas monetarias del Sistema Financiero comprende la
totalidad de operaciones financieras que realizan las
instituciones Ffinancieras bancarias y no—bancarias con los
agentes economicos.



Cuadro 19

EVOLUCION MONETARIA (19280-1983)
(Millones de Intis)

Tasa Prefe-
de rencia

Afio Liquidez M/N M/E Multipli- Encaje del
cador Efectiva Circu-
% lante 7%
1980 1 =54 430 380 1.60 45.0 31.9
1981 2 837 269 &54 1.94 32.2 28.5
1782 4 227 1 K97 1 481 2.53 17.3 26.8
1983 8 088 2 831 3 265 2.32 22.7 26.4
1984 19 161 45 231 g 393 2.48 16.2 28.9
1985 42 617 1) 752 12 929 1.26 71.0 29.3

Fuente: Propia con datos del BCRF.

3.2.3. Politica monetaria 85-90 (el populismo en boga).

El1 manejo del programa monetario en 1985-19%0, ha propiciado
un hecha nuevo en la historia de las crisis econbmicas mas

alarmantes del pals.

Resulta parcialmente claro que el origen principal del
proceso hiperinflacionario de este periodo de estudio, fue el
desequilibrio monetario que se inicid y mantuvo desde 1986 en

adelante.
El gobierno establecib que el problema econdtmico del pais se

basaba en costos y no demanda, ya gue la demanda interna habia

sufrido una contraccién por la recesiton del gobierno anterior y

106



EVOLUCION MONETARIA (1980-1985)
(MILLONES DE INTIS)

Mlles

a0

8o

40

20

o L
1980 1981 1982 1983 1984 1986

Hluiquioez R wmn M/E

a0

L1

40

20

3 B WER AN
o
1080 1081 1802 1803 1804 1006

M muLTipLicabon  SWENcAsES  EElCIRCULANTE

@GRAFICA PROPIA CON DATO8 DEL DCRP

107




existia una economla con una amplia capacidad instalada ociosa,
esto permitid elaborar un programa heterodoxo que bajb el
crecimiento econbmico sobre una fuerte expansibn monetaria y un

férreo control de precios y congelamiento de los mismos.

La pollitica econbmica de este gobierno se caracterizb por
reactivar a corto plazo la economia basado en expandir el gasto
mediante una politica monetaria expansiva, produjo a la larga un
desequilibrio en el sector monetario, inicialmente este
desequilibrio generd una alta tasa del FIB en 1984. Sin embargo,
la expansibn monetaria no fue acorde con el crecimiento de la
produccibdn, sino por el contrario se desplazb a creédito, del
sector privado al sector publico, aunado a ello la pérdida de
reservas internacionales, sirvio-como medida de financiar esta
expansibn inicial.

La polltica de tasas de interés también sufrib el proceso de
congelamiento tornandose negativo en un proceso inflacionario y
desalentd la asignaci®tn del crédito y de la inversibn, el ahorro
interno se reduijo en forma alarmante a niveles del régimen
anteriof, perijudicando el proceso productivo y la capacidad de
-empleo.

En 1987 la situacibin de los agentes econbmicos se orienta por
la liquidez (en forma mas radical al del quinquenio anterior)
optando por la moneda extranjera o por bienes.

La oferta monetaria registrd una expansibn nominal de 1/.
29,933 millones, equivalente a una retraesibn real de 20.9%. La
expansibn';ominal de la oferta nominal es explicada en un 90 por
ciento por el crecimiento de la base monetaria por consecuencia
del origen interno basado en el financiamiento al sector piblico
y el banco Agrario. Por su parte los factores ex6genos se baso
en la existencia de diferenciales cambiarios que compensaron el
efecto de la pérdida de reservas internacionales de 1987-1988.
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For otro lado, el multiplicadotr monetario ejercib una ligera
influencia expansiva sobre la liquidez, al incrementarse de 1.71
a 1.74 entre diciembre de 1987 y marzo de 1988 se debib este
aumento del multiplicador a 1la disminucidbn de la tasa de encaje
efectivo entre diciembtre de 1987 y marzo de 1988 pasd de 39.92 a

28.8 por ciento.

En 1989 y 1920 el desarrnollo de la liquidez nominal se
sustent® en el crecimiento de la emisidbn primaria variable que
acelerd su ritmo de crecimiento, no obstante, su efecto sobre la
liquidez +fue atenuada por la reduccibn del multiplicador
monetario de 1.97 a 1.68. En ello influencib el aumento de la
tasa media de encaje efectivo de la banca comercial debido a 1la
presencia de excedentes de gncaje cortrespondientes a los
depbsitos sujetos a reajustes de las empresas financieras y de

la banca de fomento.

En este periodo la emisibn primaria se expandié en forma
escandalosa en I/-. 4 442 miles de millones (123%4). El ritmo de
crecimiento mensual de la base monetaria se incrementd en forma
proporcional debido al apoyo formado de BCRP al gobierno a
partir de mediados de 1989.

Esto es que la emisibn monetaria empezbd a jugar como una

variable de financiamiento al déficit gubernamental.

Todas las medidas de politica monetaria descansan en este
periodo en una mala orientacitn de la economia, debido en gran
medida a la fuga de cuasidinero en moneda nacional que es
reflejo de una situacidn de expectativa de alta inflacibn y baja
remuneracibn de los depbsitos, proceso que provoca una situacibn
hiperinflacionaria y se refleja en una huida del dinerc

nacional.
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El gobierno en todo su mandato nunca llegd a comprender 1la
importancia del dinero en la economia, Friedman establecia al
respecto —"El dinero es la piedra angular de la economia"— la
importancia del dinera va mas alla de las politicas
macroecaondmicas coyunturales, es un elemento importante de

desarrollo.

El repudio del Inti como medio de cambio significb la truina
de 1los disminuidos ingresos fiscales, en 1la medida que el
rechazo significh reducir hasta cero 1la base imponible del

impuesto inflacitn (saldos mantenidos por el pGblico).

"La politica monetaria de corto plazo realizada consigue
efectivamente crecer a la economia; pero este crecimiento se
revierte, producto del agudo proceso inflacienario gue ocasiona.
El 1limite pues a este tipo de politica monetaria es el

<
comportamiento de las espectativas de los agentes economicos®. 13

Las politicas aplicadas en el periodo fueron de corto plazo
donde el gobierno olvidd fomentar el ahorro voluntario y no el
ahorro forzoso (congelamiento de precios). La Banca Central
olvidd su categoria de institucibn auténoma y nunca velb por la

integridad de la moneda nacional (véase Cuadto 20 y 221).,

"El costo de dicha politica se empieza a pagar cuando la tasa
de inflacibn supera a la tasa de crecimiento de la oferta

monetaria®. 16

Se observa claramente en esta década de los 80 que no existe
una disciplina monetaria y a raiz de ello 21 cambio en el nivel
de precios esta ligado estrechamiente a cambios en la masa
monetaria, no s6lo en el largo plazo (6eriodc 80-B3) sino
también en el corto plazo (85~%Q) el cual existe un rezago en la

masa monetaria sobre los precios (véase Cuadro 22).
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Cuadro 20

PERU: CREDITO NETD DEL. SISTEMA BANCARIOD AL SECTOR FPUEBLICO.
FOR TIPO DE BANCA - 1980-90
(Millaones de Intis de diciembre 198%)

Banco de Banca Banca de
Afo Total B.C.R. la Nacién Comercial Fomento
1985 -3.5 ~38.6 10.9 9.3 14.9
1986 84.4 13.7 85.7 -b6.7 21.7
1987 203Z.5 111.1 &7.14 7.8 17.9
1988 41.0 -23.6 49.5 3.7 15.4
1989 22.0 -2.6 25.4 8.0 5.2
1990 F/ 21.5 -15.8 33.1 0.3 3.9

I/ Incluye créditos a FONAPS y COFIDE.

Fuente: Banco Central de Reserva del Feri.
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Cuadro 221

PERU: CUENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA FINANCIERO,
SEGUN COMPONMENTES - 1980-90
(Millones de Intis de diciembre 1989)

Componentes 1985 19864 1987 1988 1989 1990 P/

1 Reserva Inter.

Netas 326 126 13 ~42 27 43
Activos 584 306 235 197 100 141
Pasivos 258 180 222 239 73 8

N}

Endeud. Neto N
con el Ext.

Larga Plazo 1/ ~117 -57 =53 -13 1 3
Creéditos &3 =8 47 25 18 20
Obligaciones 180 115 100 38 17 17

S Credito Inter.

Neto 513 G660 763 327 182 92

Sect. Fuablico 2/ 75 139 263 6 35 27

Sect. PFrivado 563 602 573 186 123 0

Otras Cuentas —-125 -81 -73 85 24 ~-25

4 Liquidez del
Sistema Fin.

(14+24+3) 722 729 723 272 210 138
Dinero 253 322 366 119 72 47
Cuasidinerao 4469 407 357 153 18 91
Moneda Nal. 250 324 285 bb 94 26
Moneda Ext. 219 83 72 87 44 &5

Nota: iLas cuentas monetarias del Sistema Financiero comprende
la totalidad de operaciones financieras gue realizan las
instituciones financieras bancarias y no bancarias con
los agentes econémicos.

1/ Deudas a ma&s de un afo.

2/incluye FONAFS, y depbdsitos financiacibn de 1983 y 1984.
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Cuadro 22

FERU: MULTIPLICADOR DEL SISTEMA BANCARIO Y COMFPONENTES — 1960~90
(Millones de Intis)

Liquidez y Emision COMPONENTESTS
Frimaria
ARo Multiplicado Tasa de Preferencia
Liquidez Emisién 1/ de Encaje del POblico
(1) (I1) (I/I1) Efectivo por
(%) Circulante
1985 27787.0 22093.9 1.26 71.0 29.3
1786 55348.0 37313.7 1.48 S53.9 29.3
1987 119245. 4 78745. 6 1.51 47.7 35.2
1988 643778.0 423838.0 1.52 42.5 40.6
1989 1609800.0 7982300.0 2.02 24.3 33. 4
1990 57893400.0 419246000.%9 1.38 44.9 49.9

£/

I/ Indicador de la capacidad del Sistema Bancario de expandir la
liquidez a partir de la emisibn primaria.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perud.
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CAPITULDO IV

ANALISIS TECNICO MONETARIA DE LA ECONOMIA PERUANA



Sefialamos tebricamente que la causa principal de la inflacién
son los aumentos de la masa monetaria por encima de los aumentos

en la produccién.

Principalmente, desde la década pasada, la investigacibn en
el campo monetario ha tomado gran impetuw debido al proceso
hiperinflacionario por el que atravest la economia peruana.
Sefalando que 1la cawusa principal de 1la inflacibn son los
aumentos de la masa monetaria por encima de lps aumentos de la
producci®dn y gue rara vez ha sido entendido por las autoridades

monetarias del Fert (BCRF).

"La inflaciftn se produce cuando la cantidad de dinero aumenta
m&s rapidamente que la de bienes y servicios: cuanto mayor es el
incremento de la cantidad de dinero por unidad de produccian, la

tasa de inflacibn es mas alta".?}

Al tratar de efectuar la investigacifn para el caso peruano,
se enfrenta a problemas técnicos muy interesantes que se veran
en el transcurso del capitulo. El analisis técnicao monetario de
la evolucibn de la economia en funcibn al desarrollo de 1la
emisitn monetaria, velocidad del dinerno, masa monetaria, base
monetaria y el comportamiento del multiplicader monetario eﬁ la
praxis, para llegar a determinar enfaticamente que una de las
causas mas importantes de la hiperinflacibn econédmica se deriVa

de una mala administracion monetaria.

4.1. Comportamiento del Circulante.

La evidencia empirica en el caso peruano nos va a demostrar
que la inflacibn es esencialmente un fenbmeno monetario, ya que
los cambios significativos en el nivel de precios se deben a

cambios en la cantidad de dinero en circulacion.
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Este capitulo ofrece un panorama del enfoque, teécnicas vy
aplicaciones del anAlisis monetario basado en el desarrollo

tedrico de los anteriores capitulos.

Ahora bien, el efecto inmediato se observb en los precios
adicionales al del crecimiento monetario, esto generdb en el
transcurso de la década, un aumento en los precios mucho mas

rapido que la masa monetaria.
4v=> pM=> FA

A Ffinales de 1la década se puede apreciar claramente que
mientras mayor es la tasa de inflacibtn, mayor era el efecto

sobre la velocidad de circulacidon (ver Cuadro 1)

El analisis nos muestra que el ajuste entre cambios en 1la
base y cambios en precios es mas instantaneo que el ajuste entre
masa monetaria y precios. En algunos casos, el rezago de la base
no es tan significativo como en la masa monetaria, donde 1la
presencia de éste nos refleja claramente un proceso de ajuste
mas lento que el de la base monetaria. Se podria concluir que
mientras mas cercana a medio de intercambio sea la definicibn de
dinero gque se maneje, mas rapido sera el ajuste entre dinero.y
precios, por lo tanto se observa un incremento de la velocidad

del dinero.

" 4,1.1. E1 Multiplicador Monetario en la Fraxis.

En la década de 1los ochentas, el multiplicador monetario
ejercid una ligera influencia expansiva sobre la liquidez, al
incrementarse de 1.40 a 2.48 entre 1980 y 19%0.

Se puede apreciar que el aumento en el multiplicador también

propicid un aumento en la masa monetaria, si consideramos que el
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comportamiento de la base monetaria habia sido constante. Se
puede observar en 1987 y 1988 que la disminucibn en el encaje
legal efectivo pasd de 39.9 a 3B.8 por ciento, esto propicib un
aumento en el multiplicador monetario tanto de My como de M, vy
tuvo efectos ascendentes sobre 1la masa monetaria. (En caso
contrario, un aumento de la tasa de encaje produciria una
reduccidbn en la masa monetaria adm cuando la base se mantenga
constante. segin la teoria.. Lo anterior nos demuestra que a el
efecto de la masa monetaria sobre la inflacibn se debe a la
causa que ejerce la béEe monetaria sobre esta Gltima, méas que al

etecto del multiplicador sobre la misma.

Otro Factor importante del multiplicador en la realidad
econbmica—monetaria del pais fue el coeficiente de preferencia
por el circulante. En todo- el pericdo de estudio el
comportamiento promedio de esta variable siempre fue alto debido
. al comportamiento econbmico inestable y sobre todo, al constante
incrremento de la infiacitn y devaluacibn del dinero, a tal grado
que las autoridades monetarias del Ferlt se vieron obligados a
cambiar la moneda (Sol al 1Inti) quitando ceros para hacer
manejabhle el dinero, esta medida conocida como politicas de
maquillaje; ya que su fin es de facilitar el uso del dinero para
el intercambio y no tiene nada que ver en la contencibn de la

inflacibon.

La razén de ahorro tiene un comportamiento que la teoria
monetaria no ha podido generalizar, y se puede observar en el
casp peruano, gque las variaciones de 1la raz6n de ahorro tienen
efectos sobre el multiplicador y sus variaciones son impor—

tantes para observar los agregados monetarios.

En la praxis lo Gnico que se puede afirmar con cierta
confianza es que la razdn de ahorro depende, al menos
parcialmente de las tasas de interés que pagan los bancos sobre

depbsitos de ahorto, y cuanto mas alta es la tasa de interes
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real maypr es la captacidn del ahorro voluntario; caso que se
observa en FPerd en la década, donde tiene un comportamiento
ascendente en los diez anos de estudio considerando el nivel

inflacionario por el que atravesd la economia.

"La cantidad de dinerc es sumamente importante para las
magnitudes nominales, para el ingreso nacional, para el nivel de
ingreso en efectivo -—-importante para lo que ocurtre can los

. 2
precios®.<

Al analizar el comportamientoc de billetes y monedas emitidos
por el Banco Central que se encuentran en manos del pOblico,
resultd ser sumamente variable Y estar en funcibdn del
desenvolvimiento de 1la economiq, y a la vez resulth ser el

pasivo mas importante del BCRP.

El ritmo con que las existencias monetarias gitraron al cabo
de ia década de los 80 fueron de caracter ascendente al igual
que la velocidad de circulacibn del dineroi; esto es que la
unidad monetaria "Inti" (So0l) participb ascendentemente en las

iransacciones econdmicas.

En =21 Perd, 1la inflacibn Ffue mayor que el crecimiento
monetario. Considerados estos factores esto se debid al
incremento  en la velocidad de cireculacion. Los precios
aumentaran muy rapidamente sobre todo en 1987, 198B, 1989 vy
1990, ya desde 1987 se habian generado expectativas
inflacionarias a ralz del descongelamiento de precios. Esto
acelert el aumento de los precios, la moneda perdid su valor en
poco  tiempo, por lo que el costo real de mantener saldos

monetarios resultd ser muy alto.
La poblacion peruana conciente de los hechos siempre tratb de

“"deshacerse del dinero", lo gque en términos de la ecuacibn de

cambio equivale a un incremento en la velocidad de circulaciotn.
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LR8Y 4%, 3 1.74
1750 45.3 1.7%

TUENTE: FROFIA CON DATOS DEL BCRF



VM = PO
donde con respecto a M,F,0
M = FG

El multiplicador se bast en la expansibn del dinero y para
1981 y 1982 tuvo un comportamiento ascendente de 2.53, 2.32 vy
2.48 esto indica 1la capacidad del sistema bancario por medio de
la liquidezr a partivr de la emisidn primaria del circulante, la
inflacidn del multiplicador monetario en el proceso inflaciona—
rio fue de limitada participacibn, debido a 1la estructura vy
cultura financiera poco desarrollada impidié gque el dinero se

incrementara en entidades ajenas al BC (ver Cuadro 1 y 2).

La inflacién tuvo una connotacibn basica en el incremento de
la base monetaria méds no en el multiplicador monetario, este
Gltimo qgquiz&d es aplicable para paises industrializados para

determinar My vy Ms.

My = C + DV

Mo = C + DV + DF

1 +C
My = B
c + 1"y + rAa + s
1 +C+ A
My = B

c + rv + rffa + s

4.1.%2. Descontrol en la Emisibn Frimaria.

La emisitn de dinero en un pais tiene que estar sujeta al
control del valor de la moneda y se debe bajar segdn  la

capacidad de produccion.

“f_a causa de la inflacion de los precios es el incremento de

la moneda y el creditot.S

-
P
5]



cSTADISTICRS FINRACIERAS,

1380 1981 1982 1983 1985 1983 1985 1987 19988 1989 1999
Bage aonsteria. 734 1439 1737 3445 9328 29372 ALYI9 84242 578 3596 cee
binero aas
Suasiidinero, 1278 2352 3701 7325 170%  A3BLG BTG4 1BYABL §606 20286

S

o

ADOR  DEL SISTENA BAXCARIO ¥ UCHPONZNTES,
1980 - 89

(RILLONGS DE INTIS).

LIQUIDEL ¥ ENISION

COKPONENRTES,

. PRIMARIA
aa
LIQUIDEE SNISTON NULTIPLICADOR (AR BE PACFERENCTA DEL
o an i EKCASL  PUELIZC POR
win EFECTIVD CIACULANTE
(s 1)
1900 6585 536 1.5 5 319
W3 1552 739 1.94 320 .5
982 2541, 924 2.53 1.3 2.8
993 418 1918.4 2.32 2.7 4
9e 8473 3503.4 2,48 6.2 2.8
1935 277971 22093.98 LI nooo3
1936 85343 35T 1.3 3.9 w3
1997 119135, TETS.B 1.5 .7 3.2
962 L637TE 423938 1,52 32,5 b
1389 15095300 7932300 2.02 2.3 334

‘ ‘FUENTE: FANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERY -
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La emisidGn primaria nominal en el periodo 1980-19290 muestra
un predominio de los factores de origen interno, particularmente
a partir de 1983; en la década su desarrollo se vio influenciado
tanto de factores de origen interno como externo. En términos
reales, la emisibon primaria alcanzb sus mayores niveles en el
trienio 19835-1987, siendo particularmente notable el crecimiento
de 144.47 registrado en 1?85 respecto al armo anterior, esto se
debe a 1la 1inestabilidad economica, proceso de dolarizacibén
debido al férreo control de precios. La politica monetaria
implantada por el BCRP aliviaba las presiones inflacionarias,
preservaba las reservas internacionales y contenia las brechas
Ffiscales por medio de la emisiébn primaria, y es sobre todo en la
segunda mitad de la década donde se desata el descontrol de la

base monetaria originada por el gobietrno.

tLa expansidtn de la emisidon primaria mas resaltante fue en
1987. Ello se debib a Ffactores de origen interno debido al
incremento del crédito primario otorgado por el BCRFP (I/23,062
millones). Dichos Fondos +Fueron dirigideos principalmente al
sactor pQblico (I/712,776 millones) y a la banca de fomento con

un monto de 8,703 millones.

En relacidn a las colocaciones en moneda nacional dirigidos a
la banca de fomento, 74% correspondieron al Banco Agrario para

la capitalizacibdn del sector en el periocdo 1985-1990.

Fara mediados de la década existia una excesiva abundancia de
liquidez en la economia que ocasionb presiones al alza de
precio, cuando el crecimiento de la base monetaria superd la

dinamica del aparato productivo.

Aparte del origen interno, la emisibn de origen externo
impuls® la abundancia de liquidez en los primeros cinco afos de
la década, aunque no en una forma escandalosa como en la segunda

mitad. Dicha emisidn se basb en 1la monetarizacibn de los



crecientes saltos positivos en las relacicnes comerciales con el

exterior.

Sin embargo, mas que por el origen externo en todo el periocdo
de estudio, el alza de precios ha sido generado por la velaocidad

con que el dinero ha circulado en la economia.

"Generalmente, cuando empieza la inflacibn después de un
perindo de precios mas o menos estables, el phblico confia en
que los precios no sigan subiendo. Fiensa gque el aumento es
temporal y espera que los precios bajen posteriormente, por
consiguiente tratan de incrementar sus reservas monetarias y el
aumento de los precios es menor que el aumento de la oferta de
dinero. Luego a medida que el piblico comprende poco a poco lo
que esta sucediendo, tiende a reajustar sus reservas. Los
precios suben entonces mas en proporcifin a la oferta de dinero.
Con el tiempo, £l pGblico se da perfecta cuenta de lo que estéa
ocurriendo y 1los precios suben en proporcibn a la oferta de

dinerg®.?

Esto es que: My = F

o
AN 4v=+P )

Aun con el aumento de 1la base monetaria, la wvelopcidad de
circulacion fue muy rapido, siendo la variable mas sobresaliente
de la ecuacibn de cambio, que influyé en el proceso
inflacrionario debido a la inestabilidad econémica. Claro esta
que la produccitn fue semiconstante esto permitib el incremento

de los precios.

Cabe resaltar que la falta de autonomia del EBCRF influyd
decididamente para el incremento de los precios debido a 1la
falta de autoridad para contrelar la emisibn primaria desde una

perspectiva técnico—-monetario. En la practica se deijb



influenciar por el poder ejecutivo para satisfacer los deéeficits

generados por el gobierno.

Por otro lado, el origen interno fue otra de las causas
esenciales del descontrol monetario, debido al creédito interno
orientado al banco de fomento, estableciendo tasas de interes

subsidiadas y con alto riesgo.

La crisis ocasionada por el descontrol monetario generd dos

alternativas: 1 y 2.

La opcibn por la que se inclinaron los dos gobiernos en la
decada fue por el primero. Se basb el periodo 1980-128B5 por una
economia artificial con objetivos expansionistas, mientras que
el periodo 1985~192%90 tuvo"” un caracter populista, las cuales
inyectaraon un dinamismo temporal a la economia que terminb al

financiar sus mandatos.

"El nivel de los gastos y de los impuestos, la amplitud de
los aumentos de la produccion real, son importantes para el
problema de la inflacidn debido primordialmente a sus efectos en
la oferta de dinero por unidad de produccibn, y sblo son

importantes en la medida en que ptroducen esos efectos". >

El caso de Perlti es particularmente interesante a este
respecto, porque la experiencia inflacionaria de este pais ha
sido muy wvariada, lo que permite determinar con bastante
precisitn el efecto del crecimiento en la masa monetaria. Se
presentan tasas anuales  promedio de inflacidn, crecimiente
monetario, vy crecimiento real en la década 1980-1990. La
inflacibn fue medida por medio de la tasa de crecimiento en el
Indice de Precios al Consumidor, el crecimiento monetario es 1la
tasa de crecimiento en M1, y el crecimiento real es la tasa de
crecimiento en PNB real. 8Se aprecia que existe una clara

relaciédn entre la tasa de inflacibn y la tasa de crecimiento
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PRECIOS Y MASA MONETARIA BAJO CONDICIONES DE ALTA
INFLACION, PERU DECADA DE LOS ’80.

TASAS DE CAMBIO ANUAL PROMEDIO

Precios al Masa
Afos Consumidor Monetaria
1280 170.2 893.0
1981 175.4 1500.5
1982 288. 4 2459.5
1983 ' S560.0 4808.5
1984 1232.6 12555.5
1985 3376.0 14409.5
1986 &£000.8 315729.5
1987 11152.7 b61226.5
1988 . 85535.9 3T6703
1989 2992395.8 10718923
1990 6£883532.2 2548495

Fuente: Fropia con datos del BCRP.

monetario: Ferd presenta altas tasas de inflacibn, también
presenta altas tasas de crecimiento monetario, esto claramente

confirma la teoria cuantitativa.

4.2. El Proceso Inflacionario.

Las altas tasas de inflacibn experimentadas por la economia
peruana desde comienzos de los afos 80°s parecieron no responder
de manera significativa a las politicas heterodoxas que se

intentaron aplicar en los dos gobiernos de la década. El1 ritmo



de la inflacibn crecla afio con afo y el salario real mostraba
caidas importantes. En términos generales, persistia una
inflacion de caracter monetario—estructural ya que el descontrol
de la emision primaria tuvo sus causas fundamentales en un

excesivo gasto pablico.

La abundancia de 1liquidez en 1la economia peruana ocasionb
presiones al alza de los precios, debido al incremento de 1la
base monetaria gue fluctuaba por encima del aparato productivo.
También la 1llamada emisibn por origen externo impulsd una
abundancia de liquidez basade en 1la monetarizacibon de 1los
crecientes saldos positivos en relacidn con el comercioc externo,
la campra de dblares por parte de BCRF en 21 mercado cambiario
(para cantrolar el tipo de cambio). Sin embargo, mas que por
esta abundancia de liquidez, el alza de 1los precios ha sido
generada por la velocidad con que el dinero ha circulado en 1la

economia (ver cuadra).

Estos factores ocasionaron una economia altamente
inflacionaria y donde la moneda dejb de cumplir con la funcion
de reserva de valor y amenazb drasticamente con dejar de ser un
instrumento de cambio y una medida de valor, ya que la demanda
de dinero se basaba en la preferencia por la liguidez y en un

pronto uso del dinero.

Indice :
Precios - Oferta (de Bienes y
. servicios)
500
450
400
350
300
250
200
150
100
(o]

100 1350 200 250 300 330 400 450 S00



Xy = Demanda determinada por el dinero gastado.

X = Aumento en la demanda por el nuevo dinero gastado

E = Aumento en el nivel de precios dehido a que la produccién

no creci6 al mismo ritmo que la demanda.

"LLa causa de la inflacitn-.de los precios es el incremento-de

la moneda y el crédito".®

La wvelocidad de dinero ocasiona el alza de precios, por
ejemplo en 1985 tenemos que: M = 23098, PNB = 1878972.

MV = PNB
PNB
V= —
M
197897.2
V= _—— = 8.13478
23098

t.a velocidad del dinero para 1985 era de 8.13478 (millones de
Intis) 'y su comportamiento frente a 1la produccibn era el

siguientes:

MV
23098 (8.13478)

FNE
1878997.2

]

La oferta monetaria de 1985 fue de I./23098 millones vy
circuld 8.13478 veces en promedic con respecto a la produccibn,
provocando una clara tendencia del pablico por el circulante ya
que la'inFlacibn marcaba la tendencia de los agentes econbmicos
(ver Cuadro 1)
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Cuadro 1

PREFERENCIA POR EL CIRCULANTE

Afio Preferencia % Velocidad de Circulantex
1980 1.9 b. 60
1981 28.5 b6H.94
1982 26.8 &5.53
1983 26.4 7.32
1984 28.9 7.32
1985 29.3 B.13
1986 29.3 8.1%
1987 35.2 i 10.32
1988 0. & 11.55
1989 33.4 11.02
1990 35.2 iG.15

Fuenter Indicador del BRanco Central de Reserva del Perd.
¥ Indicador propio.

Cabe menciopar que la ecuacifn inversa que se aplicdé para
determinar la velocidad del dinero es basico para obtener un
mejor maodelo monetarista, en el sentida empirico mas no en un
contexto tebGrico. Si bien nas muestra la tendencia de la base
monetaria (M1) y la svolucibn de la masa monetaria (M2) como
variables del comportamiento de la inflacibny no es suficiente
para establecer una teorlia mas convincente como 1o padria ser la
escuela estructuralista, para el caso de palises
Latinocamericanos, que tienen una pecularidad propia e historica
en el desarvrollo de sus economias, podemos entonces retamar las
palabras de Ral Frebish “"Hay en Latincamérica factotres

estructurales poderosisimos que npos llevan a la inflacibn, vy

"
Gl
I



contra los cuales la politica monetaria no tiene ningin poder—.

l.a teoria monetaria, insertada a la realidad latino-
americana, especificamente en el caso de Ferl, sera valida sblo
si se consideran las caracteristicas estructurales bhasicas por
las gue atraviesa el pais, tales como: La existencia en la
disparidad de la tenencia de la tierra, siendo ésta una causa
primordial a la aplicacibn de técnicas modernas de cultivo vy
donde 1la produccibin agricola deijb de ser una fuente principal
de mano de obra en la economia. Debido a la rigidez de 1la
oferta de productos agricolas y abandono del sector por parte
del gobierno; aunado a ello los problemas de centralizaciéan asi
como las bajas tasas de inversibn que existe por parte de 1los
duefios de la tierra, imposibilita siempre el poder adoptar
tecnologia nueva para produci; mas, sobre todo en la zona
andina. La falta de espiritu empresarial de los agricultores,
influye seriamente en que no aumente la produccibn, que no
=uban los salarios en el campo, que no mejore la calidad de los
cultivos, vy que no se tenga una visidn a largo plazo de los

recursos naturales y financieros.

l.a demanda de importaciones, que en §ferit es bastante
elastica respecto del ingreso, tendera a aumentar en el curso
del crecimiento econbmico, sobrepasando la capacidad de
importar a partir de 1los ingresos de exportacibn, que no
necesariamente aumentara con la demanda de importaciones (y
generalmente lo hara). De hecha, la oferta de exportaciones se
considera inelastica, al menos en el corto plazo, y. el
resultante "cuello de botella de importacibn" efectivamente
restringe las posibilidades de crecimiento econémico, que
depende mas de 1la capacidad para financiar las importaciones
regueridas gque de la tasa de ahorro doméstico. Ademas, la
excesiva demanda de importaciones presionara el tipo de cambio,
Y las resultantes devaluaciones a su vez tenderan a incrementar

el nivel de precios interno.

[
2
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Si aumenta 1la importacibn y no aumenta la expartacibn
entaonces es aqui donde se genera el cuello de botella. Esta
situacidn garantiza una crbnica inflacibn de importaciones y se
agrava alin mas en ciertos escenarios complementarios que a

menudo se postulan en este contexto.

Par otro lado, la mala distribucidbn en el ingreso y las
pocas opciones que se generan a las grandes mayorias para
canstituirse legalmente en el mercado laboral o de comercio
{(ambulante), hace gque se tenga que proteger a 1los mas

necesitados mediante economias artificiales.

Par Gltimo, existe paca movilidad de los recursaos
ineficientes en 1los mercados de la capital, que a la larga
generan en un proceso inflacionario, y con elloc diferentes

factares (industriales, tecnoldgicos, gasto pUblico, etc.).

4.3. La Devaluacion y Cambio de Moneda.

t.as causas que hemos considerado hasta ahotra por lo general
tienen como consecuencia una redistribucibn de la riqueza que
serd mayor o menor dependiendo del grado en gque la inflacidn
fue anticipada por el piblico; esto es conocer: qué, cuando vy
por cuanto se va a devaluar nuestra moneda, cosa imposible de
predecirla. En el periodo. . de estudio, la devaluacifin del Inti
(Sol) siempre estuvo en funcidén del grado de inflacidbn que

generaba la economia y en comparacibn con el dblar.

El poder adquisitivo del Inti +ue perdiendo presencia y
haciéndose mas distante del dblar, en la medida que la emisibn
monetaria aumentaba desproporcionadamente y la produccibn treal
de la economia tenia una tendencia a la baja. E1 Inti se hacia

cada vez mas débil y esto ocasionaba alzas constantes al dblar,



e generaba acciones Y reacciones especulativas, los
importadares elevaban margenes para protegerse del riesgo
cambiraric. Los margenes de ganancias se vieron afectados por
costos especulativos mayores y propicid también el incremento
de los precios; éstos subieron con la finalidad de recuperar
sUS margenes. For otro lado la inestabilidad del tipo de cambio
atectd al programa de importaciones y al sector de inversiéon en
areas directamente productivas por falta de una correcta

politica cambiaria.

En el periodo 1985-1990 existid una baja cotizacibn en el
tipo de cambio y tuvo un comportamiento oscilante, empleandose
el tipo de cambio como instrumento para corvegir desequilibrios
externps, devaluando en mayor® medida que 1la inflacibn; e
incluso se wsd en programas antiinflacionaries, frenando su

aumento para amortiguar costos y generar buenas expectativas.

Dortro de este contexto, el analisis de la primera etapa de
nuestro 2studio (1980-1985) presenta un esquema claramente pro-—
ooartzdor y con una inflacidn semicontrolada, y en la segunda
mitad {1985-1920) se viven etapas hiperinflacionarias con

Liticas antiinflacionarias.

En 21 primer periodo el tipo de cambio real efectivo crecio
en 174 caomo praomedic mensual a pesar de las constantes
devaluaciones, generando un margen necesario para el gobierno
del periodo de BGarcia. En esta segunda etapa se dio una
modifticacidn radical en el manejo cambiario aplicando una
politica heterodoxa, en el cual el tipo de cambio se congelé y
se utilizé para reducir los crecientes costos de produccibn y
las espectativas inflacionarias con el objeto de controlar la

inflacion.



* Es evidente que 1la continua devaluacibn de la tasa de

‘cambio no tiene mayor efecto sobre el volumen de nuestras

exportaciones".7

Bajo esta premisa se establecid el mecanismo del tipo de
cambio multiple y el tipo de cambio nominal {(délar muc y el

dblar simpie).

Los dos primeros afos del Qobierno de Garcia se
caracterizaron por tener wun tipo de cambio real efectivo
contabilizandose a 41.5%4, pero en la medida que su politica de
control de precios y congelamiento cambiario se agotaron, la
politica cambiaria produjo casi 3207 de variabilidad adicional.
La situacibn en 1988 era alarmapte, la devaluacibn del Sol era
cada vez mas rapido vy la economia se volvia altamente
especulativa.

Se aplicd la famosa politica de maguillaje gue consiste en
el cambioc de moneda y la reduccibn de los ceros posibles; se
cambiéd el Sol por el Inti, obviamente esto no soluciond el
praoblema ni siquiera el de facilitar el intercambios porgue a
los pocos meses la nueva moneda ya habia sufrido fuertes

devaluaciones.

L.a esencia del problema consistia en la constante emisifn de

dineroc y en un tipo de cambio {(muc) controlado por el gobierno.

4.4, Regulacibn Monetaria y Crediticia.

El monetarismo se expresa en la restriccibn monetaria como
el instrumento central en 1la lucha contra la inflacibn, de
hecha las autoridades monetarias en el Pertt no contemplaron
este criterio Y a raiz de elloc se dio el proceso

hiperinflacionario.
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El problema econdbmico en Ferd se produjo por errores de
palitica monetaria y no por una inestabilidad inherente a la
economia privada. Cabe mencionar que las medidas optadas por
los dos periodos en estudio, contribuyeron al principatl
obstaculo al crecimiento econdmica. El1 Estado nunca gener® una
estructura monetaria estable (aunque si existe una estructura
legal e incluso da autonomia al EBCRP), autonomia que fue
violada por ambos aobiernos, y que nunca se mantuvo un control

estricto sobre la emisién del dinero.

Ahora bien, las bases indicadoras a ser utilizados como
metas para la politica monetaria flucttian entre la tasa de
interés o algin agregado monetario; establece José Arista '"que
la experiencia, mas que la teoria, ha demostrado que no es
posible para la autoridad monetéria usar la tasa de interés de

mercado como instrumento" (Rogolt, i9g5) .8

La weta se puede lograr bajo dos perspectivas, el primero
fluctuando el multiplicadaor o cambiando la base monetaria (Mi).
€1 primer punto necesita de un conocimiento pleno del
comportamiento del mercado o como establecia Fisher —de una -
amplia cultura Ffinanciera—. Esto refleja que cuanto mas baja es
la tasa de encaje, mayor es la variabilidad del multiplicador

monetario {(ver capitulo I, inciso 2.2).

El enfoque monetario establece puntos importantes para el
manejo coherente de las politicas manetarias por parte del
BLLRF.

- "l.as autoridades monetarias deben adoptar metas para el
crecimiento monetario, de tal modo QqQue éstos sean

consistentes con una inflacidn cero en el largo plazo.

— La meta deberia ser el crecimiento en algQn agregado

monetario.



— Las tasas presentes de crecimiento de 1los agregados
monetarios deben ser modificadas para lograr la meta de

largo plazo en forma gradual, sistematica y pre-anunciada.

— Las autoridades monetarias deben evitar manipular ya sea

el tipo de cambio o la tasa de interas».?

Aqul aparecen los retos para la Banca Central donde se deben
diserar mecanismos, a través de los cuales se evite que el
procesa de estabilizacibn genere una redistribucibn del

ingreso.

"Hay algo que hemos aprendido en esta Gltima década de
inflaciéon: Es que el BCRP no debe de regatear esfuerzos por
mantener tasas de inflacibn bajas. La tentacibn de salirse de
este patrbn es grande; siempre existe la presiédn por parte del
sectaor fiscal o de grupos de interés por una mayor emisidn, vya
sea con fines de expansibn del gasto piblicoc o con propbHsitos
redistributivos. Sin embargo, algo que nunca debe oclvidarse es
que siempre hay mas de un método para lograr estos objetivos,
pero para mantener la inflacibn baja solo uno y ese es

disciplina monetaria®. 10

Llevar a la practica un nuevo modelo monetario requiere un
esfuerzo considerable, es 1lbgico que exista un periodo de
mutacion durante el cual deberan lograrse algunas
transformaciones basicas que conduzcan a la estrategia que se
optard finalmente, como el caso patético del desatrrollo de la
economia mexicana y chilena. Regular la circulacitbn monetaria,
el crédito y los cambins, a fin de procurar en esos campos,
condiciones propias a la estabilidad en el valor real de la
moneda, referido a su poder adquisitivo de bienes y servicios

para el bienestar de la econaomia.



REGULACION MONETARIA Y CREDITICIA

Campo de aplicacibn Instrumentos Variables influidas
MONETARIO Y ~Medios de —Nivel general de
CREDITICIO pago precios
—Froducto total
—Créditos al —Inversibn privada
sector —Distribucitn del
privado ingreso
—Nivel de importa-~—
ciones
GASTOS —Déficit fiscal
PUBLICOS —Medios de pago
—-PIR

—Inversion publica

—Distribucién del
ingreso y acupacin

FI1SCAL

INGRESOS. —beficit fiscal

FURI_ICOS —Ingreso disponible

—Distribucion del
ingreso

~Nivel de importa-—
ciones

Fuenta: La programacion Monetaria Financiera, Santiago de
Chile, 1972.

La regulacidn monetaria implicitamente contempla el aspecto
rediticio, por el efecto multiplicador que este Gltimo puede
lizgar a incidir en la masa monetaria, por ello se requiere de
avanzar en la profundizacidn financiera, asi como orientar el
financiamiento hacia el largo plazao. Acelerar su transformacion
de cara a la aplicacibn de politicas liberales que implica una
apertura financiera, promover e incursionar’ en los mercados
internacionales, solamente asi la politica crediticia del Ferl
puede tener mejores perspectivas de las que tuvo en la década

de los 807s, indudablemente una etapa perdida.
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Modernizacidon del sistema bancario.

Madernizacidn por medioc de reformas.

Hacia un marcoa normativo mas
liberalizado.

Los grupos financieros, columna
vertebral del nuevo sistema
financiero

‘Aungque 1los gobiernos y las autoridades monetarias puedan
ser capaces de determinar en buena medida 1a cantidad total de
dinero, otros factores tales como el comportamiento de los
depositantes ¥y de los bancos, son evidencias muy importantes
para determinar el efecta neto". 1!

140



NOTAS BIBL.IOGRAFICAS DEL. CAPITULO IV

1.~ Milton y Friedman, Rose.

2.— Dollars and Deficits, p. 138.
3.~ Hazlitt, Henry, op. cit., p. 3%.
4.- Dollars and Deficits, p. 24.

S5.—- Butter, Eamonn y Friedman, Milton. Su
népice, p. 83.
&.—- Hazlitt, Henry, op. cit., p. 3%9.
7. Saberbein G. y €. Ferrari. Los doesafios
Lima, Mineo, 1987, p. 135.
¢.~ Aristos, José. Monetary Folicy: theory
gz,
1G.~ ibid, p. 88.
1i.~- BRutter, Eamonn y Friedman, Milton. 5u
nomice, p. 835.

141

Libertad de eilegir,

Fensamiento Eca—

del crecimienito,

and practice, p.

Pensamiento Eco-—



CONCLUSIONES



Gracias al planteamiento tedrico y al analisis técnico se
puede llegar a determinar que la economia pervgana en  las
ditimas tres décadas ha seguido la trayectoria de un vaivéns
oscilando desde polliticas de desarrolleo hacia +fuera, bhasta
politicas de desarrollo hacia dentro; tearicamente esto ha
significado movilizarse del pensamiento neoliberal al
neoproteccionismo. A este contexto pendular se ha circunscrito
el debate de la politica econbmica en el Feru, estableciéndose

un plan ortodoxo o heterodaxo.

En el g¢aso neoliberal su aplicacibn se basb por ideas vy
disposiciones de FMI del Banco Mundial, etc., éstas casi nunca
fueron llevadas a plenitud y con seriedad econdmica, por ello

' se denominaron seudo—-liberalismo. Fecetas econbmicas,
implantadas del exterior que BD contemplan la +realidad del
pals, aunado a ello 1la Ffalta de cultura de liberalismo
sacialmente nacionalista, que contemple un estado regulador en

la 2conomia, mas no intervencionista.

El neoproteccionismo toma su forma politica mas pura en el
caso de2l populismo peruano (periodo de Velasco, Garcia, etc.)s
estos regimenes sobreprotegen a la actividad que produce para
el mercado interno, se distorciona todas las reglas minimas de
la actividad econamica eficiente y subsidiada, todo aquello gque
tiene poder politico suficiente para hacerse notar, permitiendo
que el Estado crezca y termine quebrado, generando altos
indices de inflacibn. A diferencia del caso nenliberal. este
pensamiento si goza de un discurso social—-nacionalista pero

carece de la idea liberal.

Bajo las dos perspectivas mencionadas, en el Perl pocas
veces se& ha cumplido con una politica monetaria acorde, por
ella se puede observar en el periodo de estudio: creciente
comportamiento de la emisibn primaria del dinero, asi como el

aumento acelerado de 1la velocidad de circulacién de M2 en

143



etapas hiperinflacionarias {preferencia por la liquidez),
movilidad de la masa monetaria; llegando a extremos de perder
el control monetario por parte de las autoridades. Cabe
mencionar que el efecto multiplicador del dinero na fue tan
determinante en la inflacibn, ya que la estructura y cultura
financiera del pals tiene un desarrocllo menos bptimo que los
paises industrializados, permitiendo gue 1lpos determinantes del
multiplicador monetario no tuvieron un pleno desarrolla; en el
caso de la razbn de efectivo dependid esencialmente de 1la
preferencia relativa gque mostrd el pabliceo por tensr y mantener
dinero en efectivo. Buiza ésta haya sido el mejor determinante
del multiplicador gue aplicd la sociedad peruana y que permitid
el incremento de la velocidad del dinero. La razbn de ahorro
siempre se hasd6 por la tasa de interés y por el poco conoci-
miento de los agentes ecnnbmiéos en conocer la diversificada
cartera de ahorros. es aqui precisamente dande 1 multiplicador
no se comporta al igual que en los paises desarrollados. Sin
ambargo el multiplicador siempre midid la capacidad del sistema
bancario con la expansi6tn de la liquidez a partir de la emisibn

primaria.

El desarrollo de la produccibn econémica nunca fue tomada
como un par&ametro de la emisibn monetaria, esto implica en
términos de la teoria cuantitativa del dinero un incremento de
los precios, generando un proceso inflacionario ya que el
aumento de la cantidad de dinero era mas rapido que el aumento

de la produccidn.

Hasta cierto punto damos validez a 1la teoria monetaria ya
que si bien explica el incremento de la masa monetaria, nunca
especifica {(aunque si lo contempla) por qué la producciéon no

aumenta.

Para dar una validez objetiva a la teoria monetaria, antes

se tiene gque refutar los factores estructurales del palis para
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determinar por qué no crece la produccibn en proporcibn a la
emision. Considerando implicitamente que la produccibn esta en

funcibén del dinero.

El problema estructural estd basado por 1los cuellos de
botella: en el agro, en la industria, el comercio exterior, gue
en la mayoria de las veces se determinan los precios del
producto en el mercado mundial. Esta idea se aleja del alcance
de la teoria de Friedman, ya que la ecuacibn no contempla los

diversos factores que conllevan & un desequilibrio econGmico.

Ahora bien, la reactivacibn econdmica del Perd se tiene que
priorizar en el aumento de la inversibn y de las exportaciones
(tener una economia agresiva con el exterior) ya que estos son
motores del crecimiento mediante la aceleracian y profundiza-—

cién del cambio estructural.

2 debes de incentivar un ritmo de crecimiento de la econamia
para alcanzar mayores niveles de desarrollo y de esta manera
beneficiar a toda la poblacidn, donde se generen oportunidades
para las grandes mayorias y puedan éstas salir de la pobreza,
trabajando en un régimen de libertad y Jjusticia, en una
sociedad de instituciones sodlidas y empresas eficientes, con un
Estado estricto vy austero en el manejo de sus recursos que vele
par el cumplimiento de la ley y regule el mercado econdOmico,

asi como generar bienestar y seguridad.

FPara lograr estos obhjetiveos debemos practicar teoria vy
empiricamente el liberalismo social nacionalista, también
congcida como capitalismo  popular (Mario Vargas Llosa) o
liberalismo social (Salinas de Gortaril:; gue tiene coma Fin
establecer una economia libre y competitiva como sustento de
una sociedad abierta, donde el .punto. de una democracia

politica es el pueblo . no el gobernante, y donde una
.



libertad: econamica debe encontrar su centro en el consumidor,

no sdlo en el producto y menos atin en el gobierno.

Las reformas econdmicas se tienen que basar en un programa
de estabili=zacibn y liberalizacibn. Aplicando una politica
fiscal restrictiva, esto implica reducir el gasto publico en
inversiédn y subsidios y un aumento de los ingresos pablicos,
sobre todo en impuestos directos. La politica monetaria poar
medio del BCRP requiere ser respetada de su autonomia que 1la
constitucidén le otorgb, para poder tener una disciplina

monetaria y establecer una contraccién monetaria.

La politica cambiaria se tiene que basar en la existencia de
una sola tasa de cambio, cuyo valor real sea estable a lo larga

del tiempo.

Tiene gue haber uwuna reduccibn de barreras al comercio

evltzrigr y & los Fflujos de capital para asi iograr 1la

competitividad de nuestra economia. S$6lo si las empresas cobran
conciencia de ello y asumen el compromiso de la competencia

como meta,

Se tiene que reformar y 1liberalizar el sistema financiero
acorde a la nueva politica econémica, el cual tenga un caracter
campetitivo, canectado con los mercados financieros
intetrnacionales, donde se canalicen los recursos de los
ahorristas y las demandas de financiamiento de inversibn o de
complementacién de capital trabajo, buscando incrementar 1la
solidez del sistema, asi como revaluar el rol de la banca de

fomento y de las instituciones financieras sectoriales.

Programa de apoyo a la produccibn, donde se contemple el
aumento del aharro interno voluntario para destinarlo al
financiamiento agricola o industrial, un constante aumento de

la inversidn nacional o extranjera al sector productivo.
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El crecimiento econémica para una Estado tecnolbgicamente
limitada como el Perid, esta en funcibn de su capacidad de
importar bienes de capital, y ésta a su vez, depende del
desartrollo de comercio exterior, orientado a "una politica

expot-tadara.

Considerando estos criterios podemos pensar gue la economia
peruana pueda tener mejores perspectivas para el siglo que se
avecina, y donde 1la economia mundial estd entrando en
procesos cambiantes y donde el futuro serd como pocas veces lo

fue antes, una responsabilidad.
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