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Luego de 12 meses de labor, es grato poner los rcsul­

·tados de estas i11vcstigacio11Gs a él.isposici6n de la comu.nidad

univ0rsi·t.ax·i.a a.e J.a úl'1I 1 en cuyas auJ.a.s 11emos -vivia.o los mas 

grat:os momen·tos c1c 11.t1cstra vida.,. 

Nos decidimos a rcali.zar este trabajo, a fin de lle-

var a la pr8c·t.:i:ca la ncccs:tc1ac1 de la I11vcstigaci6n Bcon6mica 

de nuestra Rcalj.a_ac1 1'1acional, y con·t:ri,.)uir con el mejor conQ 

cimicnt:o c1e1 papcJ. a.e la J;:>oJ_í·tica cco116mica on la ciencia a.e

gobierno,. El no impart.irsc la as:Lgn�tt:tra de Pol:(tica Econ6rni-

ca en la u1qI, c1á lug·ar a c.!.1.1.c los J:cs1.1.ltac1-os c1c J.os ·c:cabajos 

al re s1)2ct:o y los conocimie11.1cos c1c la ma·tc;:-ia, se acl.c,uiera11 

rccie11 al iniciar el ·t.rabaj o l)rác·tico en las cntic12c1e s o st:§. 

·tales y_1.1e s e  enea rgan él.e 18 c1i,:ccci ón la Política Econ6-

mica l'lacional.. Scfialamos Cít.1.c e: s·to es 1-1.11a seria deficiencia 

en la :Eo1.u12.ci611 cJ.e 1.1n cconomis-t:a oara el c1csarrollo nacio11al .. 
... 

:811 las Tesis e2ri s-t:cr1·tc s en la Biblio-t:.cca a.e Economía. c1e la

a.entes soJ)rc la matcr:i.aº La mn·v·oria so11 cst:uo1 os cl.2 Pro,rect:os- -

o 1)1.1.e nos ané'i.l:i. sis de casos 1·Jarticular2s; ncro hay deficiencia
.. -

en lo relat:i.vo 2 la con11Jrc11si,5n el.e la 1:-cal.i c1ao.. econé)mica ,r� -

la Política Econ6m1.caº 

}�s·te hccl10 110s lJ.ovú a em};:>J:-2na.c;: e s·t.c ·t.r.:i]Jajo, a 1:iesar 

de las voces a.e a.c1.v2r·tcJ:1cia. cíllc 110s sofialal)an las c1:i.:cicl1l·tac1os 
., 

qu.c c1:1con·t.J:ar:í.amos lJara co11occr la 1:-ea1ic1ad del ende1.1damie11·to 

nacional y tener acceso a la formulación de la políti�a nacio-

nal de]. CT�J�l.,I .. CrGemos c.ruc n1.1es·tra 1Jcrseverd11cia y el t.ien11;:,o 

han refutado estas apreciaciones y podemos con satisfacción 

ver consegu.id.os los ol)jc·ti·vos i11:Lciales t11.1e 110s traza111os: U11 
•• 



trabajo c1e iJ1,1cs·tigaci611, que ae:1ernás c1e Tesis a.e G1:-r·io.o, sea 

un aport:c l)ara e 1 conocimiento c1e la. Rcalj.c1a.a. 1'la.cional y la 

Polít:ica Econ6rnica c1c un gobic r110 qu.c se J:-l cJ.i sc1..:i:t:i. cl.o a lo 
, 

largo de rnuc11os afios 011 DllC stro l)a.:i. s .. 

El pre sc11tc se ha con::rt:l. ·tu.ic1o en 1.1n t·.raba.j o en1inen·tc-

mente pl:-�ctico, real.izado pl:incipalmcntc en dos centros de 

i11vc st.igaci611 c1e in11)oj:t:anci. a de 1 ];)aj. s = J.a seo.e ccn t:J:"a l a.el 

Inst±t:t1to J<Jacj.onal a.e Plan:i.ficació11 y 21 Ccn·t.ro c1c i\l·tos 1!!s-

tua.ios l·iil:i.-'carcs c1cl i)c;� .· ::.as :í::uc11tos de cl.011c1c surgió la 

D • :i J - 1 ' '- ' 1" a · 1 ·::> 1 . ,.. . . ' d 1 D ! octJ:-211a cr.c .a J.!o_J.\.:. :1.cc:1 · c:Lo11a_ 'l 1: a112.:i.:2cac2.0n .e_ 1 e sarJ:o
- -

llo., del proc2so iniciac1o en oc·tu_"l)rc c1c J.968 .. Se cn·t:;:ega es-

les posteriores promoc�oncs de �tud�antos 

c1c nu.e s·i:ro l)J:ogran1c1. con·t:Lr1uen cnr:i.c-;,:L1cc:i.c1.10.o la J.aJ)o¡:- a.e la 

Escuela de Econom·ra 

Debamos resaltar la abierta colaboración v orientaci6n 

cíLJ. -; en como coorc1i-
-

naa.or c1cl i\:rea ele Planif·i c8ci6n Socic1l a.el IT�:P, ,orie nt6 21 

desarrollo de los trabajos de base iniciales rcnlizados en 

ese Ins·tit1..1t:o .. JJ2l prof2sor Vic·tor I·1ont:cro o·ara, 01.1c cl.esél.c 

un inicio colaboró v alcnt6 la rcaJ.izaci6n de este trabajo, 

con su e:;;pcricnci.J 011 J.él Plé)n:Lf:'icnc:i.611 i'!acio11al. Del Ec n Jor-

ge Bor.:cani, ele J.2 el .-, 1 ¡ .. ¡ ·. 7' "i';' 
.'-.;_. ._ .. .  t.:J .. J. ... ,

mucl1a informc1ció11 d2J. i'-j .. E .. F. • necesaria para nu2stros fines�

De Fe l:t:;� Ga rci él. y Roc1.oJ.:r:o Gr,:i.11atn c1e J. C(EI-í .- qt.10 ale n·taro11 él.e-

v2rar quo a.esa.e el Pí\E ª];>oyó la fel:l.z ct1lmi11aci611 de est:a ·te-

sis; c1e rois profesores univcrsi·l:arios, y ·todos los amigos de 

c1e mi promoci611 . I del I .. 1'1.P .. , del Ch.:1l!1'1l, 

del Curso de Plani·Ficación Nacional del Desarrollo, de la Es-



cuela de Grao.ua.dos c1c la l11�1I, del Centro c1c Invest::i.gacioncs 

Eco11ómicas 1 y o·tros, qt1c aJ.cn·taron la cu.lmiha.ci6n a.e esta ·t.g_ 

sis; a todoD ellos mi agradecimiento. 

Un acrradecioicnto e s1)ecia.1 debo 11accr al Ing .. J:::,vicr ·:/ 

pre ··vio de evalu.a ci6n del i?la11 1971-1975" como profGsor de 

la asignatt1ra c1c Desa1:-,.:-ollo Econó1nico II a.el P.i:':.E º :l lu.Ggo CQ.

mo asesor de Tesis 11a coJ.a J)orado directa y c1.GsintcJ:2sa.dam2n-

ci6n esta Tesis no se habría concluido fclizm2nte. 

1'.: .. mt1cJ-1a.s él.e las ·1:iersonas mcncionDGi:lS _ cl.ebo pa.rte c1e � . -

los apor·tes. que contic11c ecta '1'esis, pero 1.os errores conc2:Q. 

.1.. al "'·· • , · ·� ·11 l..1.1. _es y sen1c111·c.1.cos m2 son e11·ci:11:-am2n·cc ct.j:-:LJJUl..e> es .. 

/\1 , ;) u e L )\ ¡ 1� e L 

floncli ne L (01 ,,e.Jl'. 
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i'.�c, J.i'Oft;'\1'()1,�\CJ: ON ))E I,:;:.. TE: SI@. 
-

Po- ... TICO n,:, -� n r.() 
LJ. L .w / _._,Y..�),, 

/:·.,., lo ].argo do l p.1:·c s2n·tc tra J)a jo c1c :tn,72 s·t .¡ gac i 6n cíl1G-

d a a l . . ,...,, 1 ::1 , • a Qmostra a a �csis s2na_aaa a pa,-�ir de las conclusiones 

ob·tcrlic1a s Cfl1C nos D2rm.:t·tc11 e la})ora:c J.a s:Lguien·te formula; ... 

. , 

C.l.011: 

El Pro}rcc·to Pol:t·tico c1cl go1)i.cr110 j_21s·c.alaél.o en 19 68 

1 
,.. . 

=, cump_2. su. :i..::1.11 st1.prcmo etc 

de la De:cc11 s2 n21cj.ona1 crt1.e e:: cc12 19 50 ct.1.l-t::i.. va e J. C�:.._�l·I en el 

J.a Doc 

• • �- , ... n ::-i ....... _ .. 1._ .. e:.:. 

se alcansa con e]. Bienestar General 

y la ,S2gu.ri.r1ac1 ·i 11·tcgrnJ. 1 sie110.o el cl.esé:1.J:'roJ.J.o :/ la Defensa

El C�EM concre�a e]. Proc8so do la �olítica del Esta-

do en la P1anificé:ición del De sa rroJ.J.o c1c J. l-' ot:cncial Nacio-

naJ., s.:i.cndo el De Scil.:-rollo :elco11ómico :l Social el cam:Lno a 

sog11ir que garant:ice una eficaz De:Ee11sa J�j·.:lcionalº 
• 

l�n ])a se a e st:a co):1cc1?ci611 d.J. ó�E!i1i sef.íala la necc si.c1a c1 

de c1uc el pais cuol1·ts con tt11· �Si.st:ema J:-iac:i.011al c1c l?J.n11:lfica-
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ció 11, tned.ic1f1 c1uG :Eir1aJ.mcn·to concreta cuanc1o en J. 9 62 J.a 

j�L'lJ rza i\,rn1aa.a asutne e]. gobie.t'I10 a

El c.::,EM sefialará asimismo J.a ncccsicl.i.:10. c1e la. in·tcz:. 

ve11ci611 de J. E s·tado c11 la act.i-vid.ac1 cco116ri1ice .r buscando 

1.1na ré1c :tor:ia lida el_ CJ.UC gara11·t:Lco effi. jJc Sé1J:-:co1 ·; o :Cconórnico 

:l Socinl¡ l)l211tcmio11·to co11 el que so olaJ)ora el Pro:[ec­

to PoJ_í·tico de 1968 ou.c llGvÓ a la. :211,::?rza Z.:..rr.oac1a. al go-

bicrno .. 

�s·te P1:-o:/2cto Polít:i.co ron1pía 0011 12 concepción 

or·tocl.o};:a a.0 un J� st.20.0 st11)s·i cliario :i· lJrc st:.é:tc,.or c1.c •
�-:: r,ri· -·-- - . 

cios , c1.ue tocl.os los a11i:criorc s gobie rr1os 112J:>i.an man·tc-

nidor estableciendo la intervención rectora del Estado 

como indispensable par� el Desarrollo Económico y Social 

' J l ' 
=1 1 "t· - - ' . · y es�a) ecJ.2DClO como po_i·ica guoc,-na�iva, el uso el.e la

Pla.ni-Ficac:i-ó11 como I11st1.-urñ2n-'co el.e Goj)i.crnon 

D 11 ...... Ó ' r ' 1 
' 

1 =t esa rro .. o :.:.con n-11.co i- ,.:;oc:i.é:i. se ria a. ca11zé:i.c,o con 1..1.11

rnocl.clo econ6mic o pl1.1raJ.is·ta, ])3.G2c1o en la coe.:::istencia 

c1e l ,Sector 1Jú1Jlico y e 1 ,Scc·tor fri \rac1o c11 la acti-vic1ac1 

, . -cconom:1.ca o 
-,1 -- . ., 
.t, .!.:. s·c.a o.o • tendría el paool R�ctor 62 la eco-

nomía sie::nc1o el elcme11·i.:o cli11éln1ico con SUG
. - . 
J.D\r 2 r s:i.on es o-

rientaa.a s a 0011cJ:2t:éJ r un gran G sft1c rzo c1C act1n1ulacj_ó11

interna en las 2raas cstrat�gicas de la economía. El Sec-

t,.,,r Pr · a ., · ' · '-:-. 
· · t · · ... , ,:¡ � = 1V CiO OJ.:':Lc11·cc�rJ.a 81-1.C 1.D\r.-:rs1011cs :l ac l'..'l'ICl:0LLeS 11a-

cia o·tr� s a1:-00 s r)riori·taria s ce la cco11ornía, comc,,lcmentan-

do el esfuerzo. de a.ct1mulé1cj.6n cs·tat:alº 

El I·I3cl10 Eco116mico t,Jo·taJ)le c1cl _r)2riod.o ir1iciad.o en 

1968 es sl gren Gasto de Capital del Estado, . ,.c¡,.tc e r0c :!.o 

a u.n ri·tmo l)romcc1io c1c 20al�{, é1r1t1.a1 (sj_rl prect�c1e11·tes en 

nues ·t-ca. h�'.r-:,:·i·or·i ;-:i)• .t.:. 1 •• l. ·- C!, ' de u.n 29�;( 19 68) 
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u11 51�� (1975) c1e la I11versi6r1 °J:t1ta Intorl1a; :E re11t.e a J.a rG 
-

t.ra.cc ión de la Invcrsi6r.1 J;)rivaa.a realizada a uh ri·tmo rnu.cho

me11or de 5 ., 8�-� e.nual, cli srninu�:7cnc1.o st.1. pa.).:-·t:.icipacj_6i1: c1e u.n 79% 

(en 1986) a t1n 4-9�� (1975) c1c J.a I11v21:·si6n TotaJ�º 

- t �� . � . . , . -J�·rc11··c a wa· rccic n"t. .. e cr:i.sis cco11.orn1.cd, a.J.gur.a s ·concep-

cio11e s ortoc1oxa s l1c.1.n sofialac1o cjUC J. a ir1tcr\12nci6n rle1 E s'5;aa.o 

e s la. ccJu.sant:e c1c lq: c ri sjr:,;:. e so no 0 s , ó i 2 r·to" pu.es fu.u la po-

lítica ccon6mica y financj_era, "") contJ:-acl·i c·t.orj.a con e J. 1: royec-

D 11 l 
.. . , 1 .,. � 1 . ' 

to a.e ., esarro_ .o, a Ul!e pertn:t:c:Lo _a gencracJ.on cte ... a crisis ..

En efecto, la Planificación del Desarrollo Econ6mico 

y Social no llcg6 a controlar la 2j2cuc[6n de la política fi-

nancicra., 

La Política de Financiamiento, 

da por los re soo11s81)1c s o.e lé1 conc1.ucci6n a.e la :i?ol1:t:ica 

,. . , 

-, 

l!,CO-

nomico del 1)c1.:i... s. 
.l.. • 

,- ,  • ., t 

1 
, .. j:u·2 .:i...nco112 rcn·cc con os oro1::>o s:i.·co s Cíl.1.e iJC r---- ·-

seguia el Proy2cto Político establecieo, de otorgar al �sta-

rorr,oicndo cob. 

la co11cepción a.e E s·taa.o su.1Js:ldin.rio ... 

-:, ., . . , 1 p 1 , . ...., # • .l! re11 ·0 a e ,...--;::-i concenc·, on __ a - o :,.{-·_, cci J.:,co1"'1_0·�111ca n1an-L� · c,LC.. • ,. -· t _ \.J 11 

• 
1 

. • . 
i . ., 1 . ' 

, . ·c.t1vo _os m2can.:i...sm'Js :l rg.:i_c:i.os 1Jrop· os u.e SJ.s·c.cma cco11om.:i...co

qu.e se pre L.811c1ia sl1.p2rat r im9J�2mcn·t.anc1o lJoli·t·i cas de :Eina.11-

· a · ·t J. ' • J � 
• 6 d c.:i... rn1.2n·-o qu.c c:1.p:t.cornc11 ce coJ:rc s9onctc11 a una co11cepc1 n e

Estado st,.1Jsidiar:i.o y lJrotcc-t:or d2l car;ii tal pri vao.o ,,

Un a11�li sis 0;::l1a1-1st:.i vo ,? c12·ta.lJ.r.1 do de la Po].:( tica de 
.... 

, 

Fi11a11ciaroiento c1cl l·íoclcJ.o PJ.t.1raJ.ista 1 n1ucs·t.ra cíl.12 e3·t.a emnleó . � � 

m2ca11isrnos to·ta.ln1c11tc :l.l:ré.1cionolo s, qt1.e imposiJ)ili ta1:on e 1 

c.rue el ;�s·ta.a.o n,an·t.snga. el pa1)el D.:?c·tor c1e la Economía cJL1c el 

Proyecto de D2sarrolJ.o le establecía� 
-·, 1 11. -· -· ·Proyecto c1G De sarro1 lo orc1cnó finéinci a1."' el e sfl.1.e r�.;o
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c1c acurnt>.lación es·ta·tal moc1ia11tc el esfu.erzo int:er110, 
• • roa 1�1ro1-

mayor inci.o.cncia c1c los impue s·tos c1ircct.os 1 di sminu.y-:ena.o la. 

regrc si vidac1. c1c la ·trjJ:n.1:t.acj.611 º 

D2J)i0.o al c1ivorcio cn·tre j?lan:Lficación el.el Desarrollo 

.., '6 :, J T.) 1 ,, . .., , . y la conaucci n e� .a 1o_J.�1ca �conomica, la 2olitica Finan-

. t . 1.r. . • 1 . . 1 ciera man uvo inc_�scicos os ingresos corrJ��es,

1..1.na i �, a.i scrin1i11a.c1.a l)roJ.:l:Ec ración c1c C)�onc 1:-ac:i.one s -i::ri1)u:ta ria s 

a los irf(Pue st:os o:Lrcc·tos, crt1,) dc·t2r:tor21:orl la 1Jr2si6n t:riJ:>t,.-

• t;=i r,-. c . ._ _o I 
:,• . , J :, t.. � ,... • 

� 1que ctJ.ET,11nu}ro c11 .ugar c�c au.n1211"i. ... u:t·, 1)211c:cic:.i.a11cto 2_

Cí.L�-�.11 c�·1J_·i.·:-cr1._1 11c1.c_i c1·1a- _1 ,r c�·1-1-or1nJ·· ""l;-o ... oc,::,,.,.¡ 011�nao ,·,n ,...,,-r1,.., Sri ., O CJ... ._ -'- .,',..._._ . � - .Í V,:;.,_ U . 1... '.:J .i.. ._..i..:., 1 s.

cri�icio Pisca]. y un m2nor ahorrro en cta�cts� Estatale El 

ne s., no cumi)lió co11 J.a s CS°f)cc·c.2ti-v·vs c1e ·i 11,rersión dcscent¡-a_ .. .. 

econórni ca sin modificaciori2sº U11 c:,:ccc1cn·tc el.e al1orro a.el ca-

pi ta]. i)rj:�.raa.o s2 rnc111·tu\.ro c21 forma c1e al:iorro :cina11ci2ro en el 

l r. •1ercac1o d0. Cú¡)i·taJ.e s, b2nc:é':tciár1C::.occ tan1bilin con las eJ:0112-

• .t=• 1 1 1 ,... ' racJ.onc s .i::i.sca_c s 2_ o. 10:c:co :c.1.nanc:i.ero('

·,·'.'\ !.. !'' 0 r• J ::, .l • ' 1 1 .l ¿,s·,_a po .1.·c:i..co. �.1.::::ca . ctcc2r1oro e a 1orro on cca .. c·te. 

cnél.et1c10míLi.±11t:o cljn·t,:; rno con la mocl.ali.cl.ad c12 los .'ao11os c1c .Ln,r2 r-

sió11 Públ:i.ca, 
.. -

diseITados pa�a captar al1orro financiero del Mar-

·ca1:,taci6n c1c fo11.o.os lJOr st1 al·to cost:o 1.)ara el Estado, c1ebido

. t. 
, a su :i.n· ·E: r2 s St1.f)erior al fJJ:'t.,i'íl'·1-Jr¡�· c.1.cl !1°l2 rcado 1

' 

c11.1c a.c1cn1ás b8-



ne:E:i.cj.6 mas a los car>:i.t.alis·ta.s _poJ:- las e:;conera.cior1es ·tribu-

J-a, ... .:i·a,... con cn.:1c. co1Jta,-on J_loc,anc1o a co11vert.iJ:- él alcrt.1nos b.::11:1L. ' .,_ • . '� J ..;.. .L I ::;J ;:) e;.:. 

cos en J:11sti-t:,1cionc s 110 af:cc·tas a.l pago el.e j_mi)1.1e st.os .. z, .. ,:1crnas 

la política de colocación de Bonos como reserva de encaje 

si9·11:tfic6 'l111a :éoJ.:rna cl.:i.s:i.mti.lac1a el.o cm:i.s:t.r.S11 i11org�rlica, con 

,.. . . . . . 
' 

S'l.1.S ·e :cec·co s e10)é1J.1s:.i.o:rY:1 r:i.o s co11 s2g1..1.1en·cc s., ·'· B1 J)CJJeficio ac1i-

cic:>11al c;_rt1c otYtc11ía11 los ))a11cos J;>or los j_11·tc re: ses el.e S'l1S 3:·2-

ser";as colocao.as e11 foJ:rna el.e Bonos, 1 e ,... .),., ,--1-i ··- ·i ' •.. u 1 �- •• •.t •• C:-0 
::,• ' . c,.:i. smJ.nui r 

el cos·to operativo c1c1 créc1.i·to J)::111c8rio; e st:o,.: a co s·ca a.e 'l.ir1

m.a"'<;o·r- c;::ic1--i ·r-i c·i O e�-::-. 1 \ •• ,::,C ---- _ .l..,_ 
.., ' ::J .::., s·c.a e.o 1 los 

vonoc !...) 
,;;., t cua11·to por el •. r: ' • ... • 1 S3c ri:.i:J.c�vo :...::i. seo-· .., ., • .. 1 c.C1)J.c1.o a _as G;:onera.-

c·ionss ·tri])trcarj.8r1.:.c1.c los misrrlos J)onos .. Co11 és·c.o t:amb:Lén se 

b'.'.=l'·1r._-�-r-::i.c_-i 6 -:- 1 ;:iJ10 r,-o .r.:J· n:=1 nc·i e ro .).,--i ¡-;=i c�io -J. .,__ <.:._ C -- J.. ·- --1 -··· - J_...t.._:/C . •  t 
a.1 ;-.-,c-r11-r1' -- ,1 }i' s·t..::1 -- (,,_ \....-..- .. .. .l- ... _, -- ., L..'-,;. -

clo a. una formri. c�.c cnc1ct.1cl.on1·7cn·to i11·tcrno rnu.clio m�s cos-t:osa. ,r.l. 

c12 c..Ccc·tos c:;:nons:i.011a1:-ios Cíl1C los cr�cl.:i.tos c1cJ. i3CR ,.
-

-

;-;,, 1·1 e· J. · J 1 .... ' ., 1 · · · 1 · ... .,__, - . s2c·cor e:: ce J:no, e J� •. s·cac,.o ª·-· .1.11:i_c:i.ar _a :t.t'tiD!.Cm211-

... . , :, c.a.c:1..011 c1.e su Proyecto Político en 19GB, .. . ' ' 1 1 Clf> l)J" () r-. <:!O --� ·- a C'--- • -•"- ._ \/\,,..:. J.. ·- .._,

consecuencias ac
' ' 1 · ·-,-c-.c··o-,... ..!...J...�Cl ..t.. 111:.: - u:t:i.J.i saciór1 c1c 1 cnc1c1.,.o.2rnicn·to 

Lu0rro a� 3- �,·:-=i·· .. ,Q11c·� ;:i ,,;:1 e':) .e .. c._: ... 1_ ...... __ e.u.- 1...,. c::,�-r·1.rl ..... ,..,.,.,.,. r1· ...., _ e� •.e'- __ c.• <.:.: .,·,.\�<.:.:' _ l t.:, 1 

1Jlcs de la política ccon6mice se: J.J.011 ···11 P� r·f � '-"' <-.. -.. � 

J.os r2 SI)o11 so-

(:Jl1 197 2 2 l aoo-, . 

., r,�.1 • •  , f>él.L s,, ··'eco i)C :i:mJ. ·t.:i.o a,. 

.,_ 

los co11c"tt1ct:o:cc s c"i. e lo Poli.-t:ica F:Lna11-

c ·i era, u.11 cnc1eudam:L� 11 Jc o ga 1opu11tc el.e sel.e 19 7 3, ,...., ., o \...jV•'-

rniJ. rílillo�jc.: s c1c c161arc.s a111..1.aJ.c s el.e c11c1ct1.c1arnicrl·to.,

sti.pc ra TI:os 

• t'CCt.1rr:L811-

t . . . 1 a :t rré1.c:1.c:i1-;:i.a l)ol:f.·ticél c1o finar1ciamic11·t.o mar1tuvo int:actos 
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los mecanismos de relaci6n de nuestra economía con el exte-

rior, pox· c1011de pe11et:r.aron sin a .. 2:lÍeJ:1sa s J.os ef:2c-i:.os él e la 

crisis i11ter11acio[\a.l C.[UO agrava.ro11 J.a s:l:t:l.1aci6n gtJ.e genere; 

en 20 meses desde marzo de J.975, 

nues·t.ré1s rcscr,ras i11·tcr11acio11é1lcs s11fx-c11 u.n él.rcna.jc éJ:y 2' 3 

milJ.011es a.o cl.óla.rcs cl.iar:tos .. 

L-':. 1976 S2

• • !"I cucn·ca. con t111 E"..2 j:-,r.:.i.c:Lo c,.e

:¡ t J 1 1 ' . t • • , ceaentes en coaa _a Disco1:-1a naciona_, 

él.cu.el.él ,-, -. "'"\ ,.:> -- J. J P'\- -,·
.L. t::. 

' • ...:1 , • :, • - • � • 
nue st.:ca s e::0:>or·cac:,.011c s "'.e J)J..ene s c1.u.J:211·cc "r:-J r :•_os ar1os .. J.a.s 

"-

grandes dificultades en el sector e::cterno se mantendrian S).11

• I 

nac:!..()l1o 

a.e Caoi tal m1..1.::: st.ra c,1).c J.r, 1)olít:icc1 2coJ.1órl1ic2 mc111t.t1,;0 la.s mo-

cl.al5.cl.acl.cs cl.2 
,.. • • • t • � 1·. · ·, l'"' éJ-:. e·, ;:'\mi� n · · o I) ·-o·,·, rl <:' 

e· ,... ·-···.1 _ ... _c. e t... J .. !----C.. 1.:.., t•.:.._ r 
· • 

C' ·'J ,..., }":'"I..,., ._:-. J .. •-' .. • "- l l C.J. 1
e On ·'· ·r-a c'l ·i C ,¡.,....., 11 -· l...- - L!..�. 

c1o la cJ.cci sión o.el P,:-o:[-.::c·to a.e �02 sari:-ollo el.e l-.8s2r 2 J. e si:u.=:�?-

. , -

c.:i.011 o.e la 

:::, . . c,.:i..rcc·co s., 

' 
I 

,_ ' " · · 1 "t')re,...-:u'1 ·c·,-·1J)lJ·cF1r1;:, ·--·11 J:::JC'.C.... - ,_,_ ,. - - .. -·- - � ..._ - . - ..._ 
• • 

:i.r1l�)U2 St.O S 

Los 1-e�·)o��alJl�q <�.i.r_.• - - 1,..1l .:...i ._, • --'- ,_ .,. 
1 1 ,. . ,.... . c1 ·)o ·1 ·,-·, e;:, ·1··, 11 '"' l1c·1 �,-a ... .. l -·-·-- c . .... _ �- _c_c 

a.iseüa.ro11 1.1n er:iorrnc co11jt1n·t.:o el.e e1:::011eJ:-ccio11cs tr:i.1Ju·tarias

a los :J.n1pu.c s·to s cli :ce et.os, con 21 l) ;� 2 ·te 11 di o.o f::L1.1 � o.e

1 ,=, in'l'-:-":',-c-ión ·)·-·'L-:T-1cJ.a u. _ v•- _ ._,_ l .L. vC!. I

. 
. 6 ., •)V-:,,� r.' ·1 11 ......... t..:; - ,J_ Cil1C 110 ::¡ • , Cl:L.ü" i�1 Cc'.'.:'l ·,)1

° 

·'-al 1' S--� _ c:.1.... L. ___ • 

ta 110 in-vir.·ti6, ,- . . l 1 ·J'\·c·-··1-·, Cl11c o ·r , • ...., <-�·-r11· J ... L .., J ... ..i... ...... e. �. ...J .. t..::,:., t ..... c. _ su ahorr o f:i�anciero al 

C' ,..,e di6 

C·l- ::'I e·'-e, ,.,..c.,,. L� • 

económ:Lcarnen·te ·j ) ... ·-a C ·'1 011 El 1 a!"! 
a........ J. e . . e -· ..:.::..

., , . 1 crua acoicron 1acerse
- en ·0=1 rt.e con 

·J� ' • 1 . �.s·ca·ca y s111 

'· 

costo de capitales, 
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tu\riero11 que 11accrse con 1Jré stan1os c1c ca,oi taI y sus :Ln·l.:Gre-

ses res_r>Gc·tiVOSo 

Se a:tó la r)arac1oja q_uc a.a ria lt1gar a la crisis fis-

cal: se 11izo convivir a un :R::;-tado resuelto a e}rpanc1irsc e -

i11ver·ciJ:-, co11 ti.n conju11·t.o el.o c1con2ració11es ·tr�L}:,utarias c_[l.J.e 

justamen·te le re staJ:>a11 los 3; ecursos q11e ncc,csi ta.lJaº sin-

tesis" el ·'Gs·taa.o le regaló dinero a.l ,Sec·toj: ��rivado para que 

i11vierta (m2d-i a11t:c cxo11cracio11cs tril)u-t:a.rias) r y iJia.c capi-

tales prestados para su.s .:i.11vcrsio112 s al I··Icrcacl.o a.e Capi ta-

les (mediante Bonos)º 

La Política de Financiamiento fu�, pues, con·t.J.:ac1ic·to 

ria con el Proyecto de Desar�ollo de 1968; es·to r • r :cavorec:i.o -

1.a qt.1ieJ::>ra a.el Proyec·to Pol {·c:.i.co a.e 1968 c1o.e s c1-ía rccmpla-

zado iJOr o·i:.ro a pa.-rt.ir a.e i:.gos·to de 1975º 

E� Desarrollo Econ6rnico y Social solo oodrá alcanzar 
. .  -

se Pt.1es, cuanc1o el Es·tndo astima el contJ:-ol a.el /.,.11orl:'o 1,1aci.o 

nal, y u·tilico e fecti vamen·tc J�a Pla11ificación como I11 s·t1."l,.-

mm1·to o.e GoJ)i8rno e11 ·coa.os los campos c1c J.a. cco11omíaº La. PJ.§. 

nificaci6n Integral del Desarrollo del Potencial �acionDJ� 

reauierG el.e 1..1.n sis·tcma socia]. cu"ª·lit:at:.:tvamc11tc superd.or 21 

actual e) 
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B'o Ivle�'rODOLOOI.í::.. 
-·--

La p1:cscn·tc Tesis es el I11for1ne Fi11a.1 ele u11 T1:-abaj o c1c 

' I11v2s·t.igaci611 a1:,licado. a la .1.-<.calicl.ad J�lac:Lonal .,. c1csaJ:-ro-

lla·do a lo larf;o c1e J.2 meses c11 a.os cc11·cj.:-os etc in,,cs-t:i-

gaci611 c1e 11u.est:ro 1:,aís: cJ. I11st::i.·t:11·co l.'1ac:i.011aJ. d8 Inv2s-

tigaci611 }.T e J. Ccn·t:ro c1o / ... 1·to s J�� s·tuc1ios 11:L].:L·tai:·e s del P.§.. 

rú_. coino ai:,licació11 prtc·t::i.ca c1c los co11ociroic11tos acl.c_._mi 

ric1os c11 los e s·tu.c1:Los lJJ:-ofc sio11alc s cl.G Eco11omía en la -

Uni v21:·sic1acl nacional de Ingc11:i.cr:r.aº 
CI 

J"Ja Co11ccpc.ió11 I11·t.cgraJ. a.el Proyecto de::: Desarrollo 

1T la Pol:[t:-i ca de Fina11ci arnicnt:o .r 11a so91.1ic1o una Soc1..1.c11-

cia I·1otoa.ológica cu.ya v.isió11 sum2j:-ia se f)u.ea.c c1.o::.:cciar 

en el g·ráfico a.a.j1..1n·t:o ('

Describimos a continuaci6n las fases de le Secuencia

i'ie·toc7.oJ6��-• i::)., del gréÍfico ..

La R2al:i.c1ac1 1-Iaci.onal most:ra])a. 1-1.11a R::alidaél. Económica 

ProJ)lcm�·t.ica e11 Oc·ct1.brc c1.c l97G 1 c1..1al J.a agJ:-ava-

• , ·¡ CJ.O.t- de la crisis económica y crisis fiscal como pa� 

te c1.c ellaº Los c11focíl1C s or·i.:ócl.o::os él.csarrollaJ)an la -

critica e la :i.nt:.c rv2nción c1cl E s·tado c11 J.a. Econorr&ó.. - . 

c.'ª 1 ., ' d 1 ' . seri _aneto como or:.i.g.cJ1 e _a cJ:-:i. s:i. s ,...,J e"- ,....,-<".,: � . .,,.c ..... �--vo 

, l 1 . l .. -, , 1 • • 1 . t =i 1 •-:, J � pu ) .. :.t.co y a ·. po .,.:t:c:i.ca con\:x:o. :i. s· ·a e.e l.!.. s i.:aao, 

gasto 

ql.18 -

busc� dirigir la I:co11om·f a a i)art:ir c1c Gastos ele ca.pi-

·ta.l 110 acompafiac1os c1e al1or1:o 11ecc saJ:-ioº. 
' 

Frente a ello se formula la hip6·tosis inicial 

l"'.\11 Oc·:·1.�.J)l."'º c:..ie _1 976, d e l · · :E· 1 \.;; .... .) � .l e C.fl:1 :{ a e r:L s:t s --.:i. sea es co�se-

ct1e11c:la c1c la poli:cica a.e fi11a11cian1io11·to emi=>J.eac1a �



\. 

.l. . . : 11";
- - l \ 

La mct:odología t.razaa_a tl1mplicaJ:Ía el e r:rt.11d.io e1�l1aus-

tivo dura11·te va.rimos meses de la Polit.ica c1.c Fj.11anciª-

rnie1Tto del Estac1o, analiza11a_o los Ingresos CorriGn-'cesr 

el Fina11ci amie11to I11·t.er110 y el F:i.na11ciamien·to EJ{terno .. 

Por ello c1Gsde oc·tuJ:>re de 1976 sG emprende est:e tra ..... 

bajo en el 1�r,2a de )?lanificación Social del Ii:-1i?� 

El obje·tj.vo qu2 se pcrsegu.ia entonces era ela-

borar trabajos de base soJ:>rc cada uno de los ·ixe s as-

pec·tos J)i�a11tcac1os.!' que pe ra1i tan mos-'crar lo i11adecuac1.o 

de la poJi':::t'ica de -Financiamic11to seguida e11 e 1 i:>e riocl.o 

en menci6r1 0

2o TraJ:>3.jo de pas2 1 : Ingrc sos Corri-::rrte s 

Realizacl.o de Oc·t.uJ)rc a aicicml)re de 1976 º

,Se constat:6 ]:a ca ida ele la iJrc si6n .,criJ)t1.t.aria en el -

marco a.el p·lt1.rali c:110 Gmpre sa.rial -v-lgentc º 

Se elaJ:>oró la hi1)ót.2sis de qt.1e el deterioro ele la 

., .. . ., · · 
. d 1 

. nre s::i.on ·cr1.1)u·cc.r1.a es con secu.enc:ta e as e.:Kone racio-
-

ne s triJ:>u·t.ariasº 

La mctodologia aplicada consistió en: 

ªº Un i11v211·t.ario de los l)rincipalcs c1ispositivos le-

gales rela·t.ivos a e1co11e:cac:Lo11cs trj.l:>t1tari as, oara 
�-

lo que SG u·til.:I.z6 el Compilaclor lega]: 11 Rodrigo 1
1•

bo Una ala s.:i.ficació11 por sec·t.o¡¡:-a s econ6micos c1e los -

d. 't' 1spos2 �1vos

J:-acionGs, iJa1:·a lo cJUe se elaboró la mat:riz incerlt.i-
.., 

vos-act:.i vic1ac1os. 



el ,. J�l a11áfli.:ts:ls de resuJ:ta.c1os a. e los i11co11·t:L vos ·tri 1:>u.-

·t.aj:ios on cuan·to a oJ)j Gti vos a.e de saj:rol1o ..

re ntaJJ:Llic1aa. y fina.11ciarni2n·l:.o Gmf>i:e sa.r.:i.al., 

e �-- ·'1 . . ..... c1 l ""'ª r·· .r.:.• e·' o f··, ..-,c=-1 .. r <".'.\] a,:,·'-i' e; ,..,=>a ae:i; .... ·.,110._J.SJ.,::, C ,:icC .LJ_J� .L •• ,.:, c-J__ ·). e; • .:il.J _u::1 . . -

los im1)1-1.e st.os,, 

Se co11clu:·-lÓ cJt.12 J.os :i.11cot1t::i. .. voG 110 cu.tn1)l:LGro11 los oJJ-

j c·t:l:,ros q-u.e pe rscc;rt.1ia11 e11 ct1a11t:o al él.2 sa rroJ.lo scc-t:Q 

rial y rcgj.onalº La polí·cica fiscal :Ea,10:¡;2c:Ló la 2s-

.,crti.ctura oJ.igopólica do la empresa i)j:i vaéJ.8., a. c .,cc rio-

::i 1 . , t ., 1 • • :, 
-

ra.ncto a 1)r2 s:i.011 ·cj:'1. . .)U:caJ:J.a "S! ocas1.oi1811clo ti.n g.ran s.2,

.,.. . .  f' "l cr1:c1c:i..o -:1.sca..1.

3oTrabaio de Base 2� Financj.ami.cnto Int2rno 
---· 

D2sar:collac1o los meses c1c e112j:o y f:e])j:cro el.e 197';J º

- 1 . ,., . lJa 1:i.1)<J ce s:i. s sefialaba la incorrecta política de en� 

a.euc1amiento i11-t:2r110 via B011os o.e I11v21-s:i.ón PúJ:>lica ..

- ' d l ' ' ' · ' -'-1 • • 
JJa. me·co o og:.i.a. con s:t s·c:i.r.J c11 u.n anc1_1. s:1. s el.e: 

a .. EJ. :(:l'l1jo a.e f:011c1os el.e Irlv2rs:tt5n él.e la }�co11on1ía Pe-

l)o 1�1 r·'lcrcaclo a.e Ca1)ita.lcsº 

d .. Los efec·tos n1one:tar:Los c"lJ los Bonos col GoJ):Ler110 co-

mo reserva a.o cncajc o

Se co11cluvó c.[L1G el 011c1cuc1amtl!cn.·to, principaln1211t:o ,rig:

Bonos, ·t"tLVo ft1.er·to cos·to :para el Estac1o, ·tcnienc1o la 

colocaci611 c1a Bo11os cómo re so r,ra o.e 211ca je e fec·tos c1e 
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4(t,Trabajo de Base 3� Fi.nanciamien1o Externoº 

Real.izado durante loa meses de marzo y ab�ll ele 1977 º' 

.F\\é el úitimo de loa trabajoa desarroliados en la: sede central 

del INPo Implicó el estudio de: 

lí&Antecedentes:: El. :tinanciantien.:to externo 1960-1968º 

B�El reordenamiento inicial.o

Co.El. endeudarni ento hasta 1975� y algunas consecuenciaGo , 
•• 

El trabajo mostró que luego del bloqueo financieror se hacer� 

curso masivo al endeudamiento en el l·Iercad·o Bancario Interna-

cional:0. llegando el endeudami.ento galopante a: agotar esta fuen-

te!) : generan�o para los próximos años un cuantioso. servicio de 

la: deuda sin precedentes en nuestra histor:llap eón· una gran pér= 

dida de reservas internacionales y graves dificultades en eL sec0

tor externo de la. economía� 

.5�Concepd.ón de la Política de Financiam=l ento o

En. el nes.de Abril de 1977 se hace l$ síntesis de las conclnsio 

nes de la Política de Financiamiento llegando a mostrar a un· Es 

tado resueito a1 e}.."Pandirse que ae despojaba Qe recursos fiocates 

con: los· incentivos·:, y por otro lado :··J:ecurria al endeudan¡·:iento 

interno y- e:¡:ternot> . Se observ6 la incoherencia. de esta. moda1 i.c1ac1 

de financiamientoº 

Ba esto surgió la necesidad de analizar la lógica y causas que 

habían· dado lugar· a esta polí tic� de financiaiuiento,. sefialándo.?, 

nos como objetivo la :tormulación del Proyecto de Desarrollo y:�J:,s 

concepciones poli ticas implíci-tas en· él 0.

La metodolog:{a¡a emplearse consisti6 en un estudio de la Pl�ni� 

ficaci6n deJ� Desarrollo y luego un es;tudio, de la ideología que 

habia·. dado origen a: este Proyecto de Deea-rrolloo. 
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60:Teor:f.a y Práctica de 1§'< Planifi.cación en. el Per.ú 0.

Consistió en la asimilación. del marco teórico con. el que se ect
-.. 

prendería el estudio del PlaDJ.. de Desamr-oJ_lo o, Esto se aGim1J ó en 

el ncurso de Planificaci.i.8n Nacional. de Desarrollo"� que deaax-r:m= 

lia\ el INP en convenio con la UNI :, durante el mes de mayo de 

19771>- desarrollando aspectos relat-i \"Os a Planificac±.ón: de Largo 

7.�alttacióm: del Plan. lfacional:. de Desarrollo 197'1 ... 19720.

El presente punto se desarro1l6 en la ar.dBnatltrra. de Desarrollo 

Económico II durante los meses de mayo y Junio de 1977 o- La· ne= 

todologí.a� seguida implicó un. estttcli.o sobre la Realidad I:fa:afi.ooas. 

en sus factores.!ísicor social p económico y político; la prerrli> 

si6n de los conceptos sobre desarrollo y planificación; el sig= 

ni!ic·ado del Plan. Inca. d·e 1968; la evaluación. de las metas del 

· Plan,. y un, estudio prospectivo· sobre lo ocurrido con posterior!_

dad' al Plan· r y el Platt. 1977-1978.o.

ff·o,Estudio del Proceso de la Poli tica lfacional'c>

Se desarrol]6 en el Centro de Al tos Estudíos 1-Iili tares del PerG. t:"

donde se asimiló la Doctrina de la Defensa Nac:tonal que el C.llE::'J. 

ha cultivado en sus 27 años de existencia·�- y ha dado lugar· al. -

Sistema1 Ifaci onal de Planificaci6n en 1962·�- y al Proyecto PoJ{;c::, 

tic� de 1968<>- Este es.tudio se realizó durante los meses de Junñ.o c-

Julio y .A·gosto de 1977 o· 

9o.ConceRci6n·: del PIDo;v-ecto de Desarrollo·º 

La· aaimilació1,1 de 1a Doctrina de la De:tensa I'1'a:ci. onat perniti6 

contar con la metodología que se e!n-ple8 parn elaborar el. Pro:rocto 

Pol:f. tico de 1968 0, a partir.· de la elaboración de los di versos. u.re..-..

' 



bajos en comi.té en el CA.Erls, , que permitió apttJeciar el signifi.ce-.""' 

do· del Proyecto de Desarrollo dentro del. proceso de la Poli.iúca, 

del Estadbo, Para, Setiembre de 1977 ya se contaba,. para este tra= 

bajo de investiga.ci6ni, . con la C9ncepción del Proyecto de Des&'""" 

rrollo, de 1968\,: 

10·0-Concepci6n Integrel: del Proyecto de Deserrollo· :t la Poli t:1�c,g 

de Financiarniento·C>

Esta síntesis desarrollada: en Octubre y Iiovieii1bre de 1977 es.· J.;c

rase fina!. del tra·bajo de investigaci6n
9

. que implicó la. conr.;n -

lidaci6n de la Política de Financiamiento eiaborada con ios eES

tudios: efectuadas en el Il'Il' 1> con el Proyecto de Desarrollo elac, 

borado con las investigaciones· efectuadas en el. C.Jl..Ei·fo Los resiG:_ .... 

tados mostrarán.una contradicción entre er Proyecto de Desarro-

llo de 1968 y la Política de Financianiento del. perioda:o-

11·0.Elaboración del Informe Final: del Traba:ro de Investigacii.Ón·C>-

Con la orie11ta.ción del Pro.fesor A.eeso:r- se ha elaborado este :tnc:>

forme final. del. trabajo de inves.tigación que configura 1.a Tesis 

de Gradoº Se tr·aba·j6 dur·a1•te l os meses de noviembre y parte de 

diciembre de 19770. CoD11tit1�ve ia síntesis de los aspectos mas 

saltantes desarrollados a lo largo del trabajoº. En la parte 

anterl. orl) .. referente a la· "Formulación de la. Tesis." 1> se inclt�TE:!l 

las lrl.pótesl.'!is· que han: quedado demostradas: a lo largo del trab:2-.,., 

jo, que han configurad·o una verdadera concepción de política e­

con6mica distinta a las que se hab!rr. venido esbBzando en el paío·o-



CAPITULO' SEGUNDO 

EL PROYECTO DE DESARROLLO DE �96?.º--
, 

.A�LA. DOCTRINA DE DES/1RROLLO DEL C.ltlx·1o 

El Proyecto Político de 1968 tiene su origen en la Doctrina 

de la Defensa liacional del CAJ:ix·l, en que el proceso de la, P,Q, 

lítica del Estado se concreta en la Planificación: Integra]� 

del Desarrollo· del Potencial .Naci onal l) para asegurar la: De .... 

fensa r"aci. on�.o- El Proyecto Poli tico determinará J.a expansión. 

económica del Estado como Rector de la econo1íiec) . del país� �-

tilizando la Planificación como instrumento de gobiernoo. 

En, esta parte sefialaremos algunas ideas esenci�les so�

bre el pensamiento del C.AE·fp, 
qt10 dá lugar a la concepci6n de 

desarrollo que t�ene la Fuerza Armada� 

EL.m�todo es defi.nido como el conjunto de procedimientos

que emplea el hombre en, la búsqueda y demostración de la 

El CAE;r·! tiene una metodología consolidad a través de 

sus 27 años de investic;ación que co11siste. on un proceso de 

análisis o descomposición'. de la realidad en sus elementos 

heterogeneros y con-::pon.entes(EECGHH)) y de síntesis o recons 

t'"ruc.ción del todo. descoeyuesto por el an5.lisiso. La realidaü 

se descompone en los :factores físico,. socials,, económico -:i:­

políticoº 

EJ. Esta.do está· formado por una na·ción, un territorio 

Y un gpbiernoo El Estado tiene la obligación de orientar to

dos sus esfuerzos hacia el logra del BIEN COl1Uif, e11tendiendo

como tal., aquella situación u Ol"den social óptimo para que 

el l1ombre se r.ealice·o· 
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El fin· Supremo del Estadop el Bien Común� esti.;_ .. cora .... 

puesto por el BIENESTAR GEifERAL y la SEGURIDAD Il1TEGRl!L 0, 

los que son: absolutamente interclependient.ea, al extremo de 

que !.a. seguridad no tendría razon de ser si no est.uvie:r.na 

orientada a preservar y garantizar el bienestar; y que tem� 

poco· pttede concelJj.rse que exista el bienestar en un clima 

de insegttridad� J .. o anterior eJd.Ge la evaluación estratégica 

de la .�:i tuación interna· y e:;:terna: del país y� particularme� 

te� la proyecc:t:6n ele ambas sl1i."-l.laciones. l1acia el fuf:,;uroo

La, investigación de los Problemas de Defensa'·r!acL ona1l. 

implica, un análisis de la situación real., una apl:Lcac:LlSn de: 

los planteamientoc- de la metodologÍa y Doctrina de la De�en­

sa J)acional,. JJ una; propuesta· de solución al problema· p1ian-

teadoo-

Ope�ati vament.e se define: 

-Objetivos� (Que lograr'?) o Situacion y/o hechos por alcanzar

o realizar()

-Pol:! tica'1> ( Que hacer?) C> Conjunto de noroas generales de -

-Estrategia·� ( Como hacer-?)º Conjunto de acciones especificas 

que implementan la política correspondiente� 

El Bienestar General y la1 Seguridad Integral. :La: pe:r-si-

guen todos los Estados cualesqtt·iera; sean la ideología. o doc-

trina que presidan. su organización polí ticao E11 lo que di:ili.e-

reu· es en los hechos que las concretan y los procedimientus 

para· alcanzarlos� 

Cuando dichas; finalidades se concretan en rest1lfad:os 

por alcanzar- en cada· uno: de sus aspectos:,: te11iendo en cuentw.1 

los antecedeni;es, sl'lttuaciÓnp posibilidades: y peculiar:tdaden: 



de un pa.iis�. vienen. a consti tu±.r. los OBJETIVOS 1-IACIOlfALES 

de &s·.teo. Dichos objeti VO.G comprenden dos aspectoE·:r -Bie= 

nestnrs, progreso y suficien�.ia econ�Iirl.ca de la na·ción;­

-sobreEan:f.a y las condiciones necesarias para su ejerc�= 

• • 

Cl.O o-

Como ninguna acción puede realizarse si no se precisa 

antes· la finalidad por alcanzo.;::- ;· : ; es de lógica a·bsolttta 
l 

la necesidad de definir concretainent;e los. Objetivos Naciona 
...,.. 

lesi,, es decir determinar- los l1echos por reaJ.i.zar o las r:.d.= 

tuaciones por- alcanzar en el logro del Bienestrar Generaly 

la Seguridad Integral de la llaciÓno-

Es necesario difundir ad01nás a la l1ación el conocimiento de 

los Objetivos .Nao:ilionaleso: Estos: Objetivos i/�¿:_cio11ale::: tie-

nen caracter permanent00 . 

Definiremos ahox·a p dad3 su importancia, los conceptos 

de Proyecto l1aci.. onal i> Proyecto Poli tico y Proyecto de Desa-

rrol..lo�. 

a.Proyecto l�acional.(), Es el estudio de una previsión nacionaJ ..

que partiendo de la realidad presente� trata de def:i.nir

la imagen. futura del país
,, 

a fin de establecer los objetii.-

vos a, alcail�ar por el Ici.s-woo . Es permanen1�e
!> 

e incleye loo.

Objetivos liacionales, Política Nacional y Estrategia Ifadi.o""

boProyecto Poli tic{)<> Taro.bien conocir.lo como Proyecto de Go= 

bierno() Tiene horizonte temporalli.o Establece eI modelo sot .. -­

cieta1 que propugno el gobierno d e  tt1rno o, Es el caso del 
1 

Plan· Inc�y Plan Tupac .Amartto Incluyet Objetivos PoJ1íti-

coe (de GobiBrno) 9, PoJ:1tica de Gobierno y Estrategia de 



G·obiernoo. Const·; tuye el marco del Proyecto de Desarro11o "Jl

Proyecto de Defensa� 

Co.Proyecto de Desarrollo 1,racional o. Ioagen de Bienestar que es= 

per·a al.canzar el Estado
s, 

en pl.azos deterrainados i> , incluyendo 

los objetivos y acciones correspondientes,. debidamente pro-,,. 

gramados y evaluadoso- Inclt1y.e Objetivos de Desarroll.o.� Pol:l­

tica de Desarrollo y Estrategia de Desarrolloº 

( 1) o-Obj'.eti vos de Desarrollo Naci onalo- Si t"1.1aciones: y /'o he­

chos posibles de alcanzar o realizar� en plazos detercd.­

nados, cuyo logro garantice para la naci6n los rneUores 

niveles de vida ahneladosº 

(2)�Po1Ítica de Desarrollo Nacional:o. Conjunto de Normas Ge­

nerales.· de conducta que orien.tan la acci6n del Estado 

hacia el logro ce los Objetivos de Desarrollo &

(3) o-Estrategia de Desarrollo lfacional o- Concepción de accio""'

nes eG]_'.)ecíficas· que implementan la política correspond 

diente para el logro de los objetivos de Desarrollo;· -

incluyendo la creación
0 

preparación 21 empleo de loe· oe-­

dios diBpon:i.bles, de la mejor manera posible� 

El Proyecto de Desarrollo se establece a I'fi vel Ifacbnal, Sec­

torial y Regional:º. Incluye los Planes de Desarrollo de Cor­

to
t 11ediano y Largo Plazc o

2·0.EL DES/l..RROLIJO COl-10 CAl·ITlfO AL BIENESTAR GEI'illR.AL EN. EL CAm-1 c-

a�Proceso de la. Política del Estado y Planificación. del Desa­

r2rolloo-

La Pol!tic·a del Estacte es la acción que este ejerce en. toe:. 

d·oa los campos de la vida y acti vidados del país para alcsm.­

zar sus fines que son Bienes.tar General y Seguridad In teg1"� 
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.funbas fG:Jrman.. el Fin Sttpremo del Estado que es. el. Bien Cornún(>

El Bienestar General es una situación.u órden social 6ptimo 

para la, realización de la persona humanao- Al 11.evar �l- cabo 

su �olítica de Bienestar, el Estado e,q,erimenta: dificulta=

des· y oposiciones- que dan lugar· a Crisis y Conflictosº Para 

afrontarlas lleva a cabo· su p·o1 í tica o.e Seguridad nrediente. 

las vias pacífica o violenta f> Luego los fines de la. Politir=-

ca de Seguridad están subordinad.os a los de la Poli tica. de 

Bienestar; El Desarrolio Económico y Social es el Camino PEl 

ra 11.egar al Bienestar General.o-

Como existe desequilibrio: entre recursos y necesidades, 

para optimizar el desarrollo se acrecienta el valor del Po,. 

tencial ifacfion·aill. m.ediante P:tanes científicamente elaborados<> 

La-Planificación del Desarrollo del Potencial es la fase í:t� 

nál del Proceso de la Política General del Estado� y es el 

Plan tri.smo de esta Poli tica· que solo llegará a un resultado 

final ejecutándolo� 

Concluimos que la:·. Poli tica General. del Estado se sintetiza 

en. el Desarrollo Planificado del Potenciai del Pais, pero 

desarrollo permanei��')e condicionado por las necesidades de 

Bienestr:1� y Seguridad de la· Naciónº El objeto de la� Plani-

ficación del Desarrollo- es trans�orman ia. Realidad �acional.. 

del país r·acionalmente con el fin de adecuarla al mejol"amj en 
-

to permanente de las condiciones. de e:>:i.stencia humana1 y de 

ru.canzar y mantener- mejores niveles de vida para. sus· habi-

tanteso. 

bóliTecesidad de un:. Sistema1 e Insti tu:.to Ifacl. onru. de Pla1úf'ica-· 

ción(> , 

De la concepción clara del Proceso de la Política1del Estre� 
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do r que para: concretarse requiere de· la Planificación del 

Desarrol].o.i, se desprenderá que el Desarrollo del Potencial. 

Nacional no es solo un fin sin� un medio para alcanzar el 

Bienestar· como porte de los Objetivos Nacionales� El desarro= 

11·0 se llevar&� a cabo por etapas por la limitación de recu.r­

soso La· elabor·ación de Planes de Desarrollo por cada una de 

las etapas y la obser1ración técnica y met5dica de su cumpli� 

miento requ�ere que e,:llsta un Organismo Estatal. encargado 

de r·ealizarlEr-: un Instittuto 1'1acional de Pla1úficación:, que 

tenga acceso a todos los elementos de acción del E�ado y 

de toda la· l'lación mediante un .:>isteraa Nacional.. de Planifica­

ciÓn c,-

c 0.El. Estado debe conducir la vida económica del paísº 

El Estado debe planificar el Desarrollo de la Potencialic1ad 

del pais o , Los dos sujetos de este desarrollo son el Sector 

Público 1ti cuyo criterio exclusivo es el Bienestar Na·ci onal.t:W 

el Sect�D Privado, que abarca casi la totalidad de las acti­

vidades económicas(�) y que actua con el incentivo de m�­

res benefici0s en el sistcn1a. economico capitalista· de propie­

dad privada y libre e�presao. Si el desarrollo de la poten� 

cialidad d·e1 país se realizara· en esre ambiente, y obedecinn= 

do solo al incentivo de rentabilidad,. sería un vertlddero mi­

lagro que respondiera, armónicamente al Bienestar General. jr

Seguridad Integral de la Na·ciÓno. El Estado, responsable de 

ambos, tiene pues. el deber de Planificar dicho Desarrollo 

______ ...... _______________ _ 

(1't) e Al ser· desarrol]L'ada esta posicitin. ellll el CAfil,r en 1952, 

el Sector·· Privado controlaba casi toda la, Economía:o-
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e. inte�venir en la economía nacional, jugando un pape1 de-

terminante en el Desarrolloº. 

d:o,Creación del Sistema· Nacional de Planificaci5n en 19620. 

Los requierimientos concretos para la conducci6n de la De= 

f ensa #acional que desarroll!aba el CA.Ei-1 sefialaban,. que er.s
.. 

impor.tante la:Planificación del Estado en el Desarrollo E= 

conómico y Social. del país·, fijando o.bjeti vos concreto a y 

m.edios para alcanzarlosº. JU ejercer el Gobierno de la F oA� 

el Gral. Perez: Godoy" los planteamientos de1 CA.El{ logran 

salir adelante con la crea·ción del Sistema l.!.�cion&l de Pla .... 
1· 

nificación el 19 de Octubre de 1962 por DoLo. 14220 siendo 

el CrI (art.). Angel Valdivia J.íorr.-iber5n el primer Jefe del 

recién creado INP�

e oProyecto Político 1968: Plan Inca� 

En 1963 el Proyecto Político· de la Alianza .AP-DC ( *) prone= 

tió "profundas transformaci:)nes de las estructt1ras naciona-

les· para promo,.rer- a superiores ni veles de vida a·. las clases· 

populares!' o. Este Plan de Gobier110 contó con rtn abrumador ac-

poyo popttlar y rqeyru.t1o de la Ftlerza Armadaº Pero no fué im""' 

plementado� 

En 1968 la Fuerza Armada elaboró un Proyecto PoJftico 

denominado Plan ttinca" que se propuso· por finalidad 11tranf:'=-

formar·las estructuras económicas� sociales y culturales del 

paús: con el fin de lograr una nueva sociedad en la que ei 

hombre y la n1ujer· peruanos v-1 van con libertad y ju.st:Lcia"o

Señaló como objetivo una Planificación Integral y permanente 

de caracter obligatorio para el Secti;,n· Público y �I.ta1nente 

orientadora, en lo priori.tario, para el Sector Privado o- Se 

dió impulso a .,1artir de entonces: al Il1lP como or�a11rlsmo for-

(*) oLease las "Bases Programáticas de la .Alianza AP-DC" o-

- . ' . . . 



n1ulador de la Planificaci�n del Desarrollo,, hacmendo uso de 

la·Planificaci5n como instrumento de gobiernoº 

B.C>ET, PROYECTO DE DESARROLLO DEL I�I�
9

P".

1 oL.A PL.ANIFICACION C01'10 INSTRUl·1EI1TTO DE GOBIJ!RliO a

-EVOLUCIOlr DE LA PLAl{IFICACION DEL DES.ARROLLO ETI EL PER�;...

B.'o Antecedentesº. 

Las primer·as e:>qJeriencias: de Planificación a nivel mundiaJ. 

datan de la URSS, en que la construcción de una sociedad cua­

litativamente superior1) · e:>dgió crear· los instrumentos capac=, 

ces de poder construir dicha sociedadr.- basada en la raciona­

lidad económicaº El GOSPLAlf desarrollará entonces los Plan.es 

Quinquenales. de la. URSSo. 

En_A.m�rica Latina desde 1940 algunos. paises instalan sus Or­

ga1lismos· lfacionales de Planificación(-!1-) o-

La. Doctrrl.na de la· Defensa 1'Taamona:t que desa.1.,rolla el Cltfil·I 

desde 1950 mantiene en la Fuerza Armada ia con·u·j_--:= c:t.011 de q1te 

es necesaria la creación de un Organismo I-Tacional de Plan i -

ficación, ql1e formule y ejecute la Planificac!. ón Nacional. del 

Desarrollo para logr·ar el Bienestar General, elemento incms-­

pensable para la Seguridad Integral que persigue la Defens.;.;. 

If acional..o. 

ños acuerdos de la carta de Punta del Este recomendaron la

formulación. de Planes de Desarrollo a todos los paises de 

.América Lat.-inao . Es.to llev« a· crear en el l·linisterio de Hacien­

da y Comercio la Oíicin:':"i''. ·Cc11tr·al. de Estudios y Progra1uncr.

(OCEP) que elabr:bra el t1p1an: de Largo Plazo 1962-1971" conel. 

objeto. de conseguir financiamiento externo o

_..,._ ... ____ .,.. _____ ... __ ... ___ ... _____ _ 

c�·) o,VéaE0. al reGpocto ol. ane,co lo' 
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boPeriod·o, inicial ( .julio 1962-julio 196:3) O·
e • = 

Dt1rante el Gobierno del Gralº Per·ez·. Godoj'7' la Fuerza l\rmacla 

crea. el Sistema Naci ona1. de Planificaci6n lJ.evando a la 

prácticrela doctrina del CAEM� en octubre de 1962º 

Las condiciones existentes son gran lini taci6n de recursos:-� 

Planificaci6n. sin. concenso socia1; casi nula intervención 

es.tata2,. y limitada capacidad del Sector Público o-

La orientacipn institucional. se abocará a labores organiza� 

ti vas y estudios básico so. 

Las principales tareas cumplidas serán el análisis de la 

Realidad Sócio-Económica·, un In1rentario de Proyectos ';¡- la 

colaboración. para introducir Presupuestos· por Programas� 

C a-Segundo Perfuodo�. Acumtllación túcnica y organizacional <'\- (a�

gasto 196� a setiembre de 1968) 
(�) 

El Proyecto Político de la Alianza llP-DC no es inplementador 

favoreciéndose abiértamente una economía capitalista de Ji-

bre empresa
i, 

con el Sectl.":,- l)ri vado como dueño de la· economíaº. 

Las condiciones de labor sorr inestabilidad p'olí ti cap esca= 

sa inter-vención del Estado� caracter formal de la Planifi-

cación e irracionalidad administra ti vao. 

La orientación institucional se abocará a la capacitación 

interna� cumplir acuerdos de Punta del Este y el ensayo de

otros métodos<> 

Las principales tareas son �.05 Informes al CIAP�. el Progrt.:.; .. 

ma de Inversiones Públicas 1964� 196·5·� el Programa· de Ini.rer-

siones Públicas 1966, y el Plan 1967-1970 ,. primer Plan ela-

borado por el INP o·

----�----�-�--�-----�-�---�-�

(·n)o,V�ase el Plan. de Gobierno 1963-1969 de la Alianza AP-DCc-



d'o.Objeti vos Nacionales.e, 

Formulados en la "Estrategia Iifacfüonal de Desarrollo a Lar=

go Plazo",, aprobada por el Consejo Nacional de Desarrollo. 

Econ6mico y Socia1 en 1968 0, En el Plan lfacional de Desarro­

llo 197·1-1975 aparecen como ttpropósitos Permanentes de De­

sarrollo·" o· 1•'orman par·�e del Proyecto ¡la.el. onaJ.º Se :Ldenti.fb

can· con tres grandes prop�si.tos permanentes que traducen las 

aspi taciones· e intereses. liist6rico-polí ticos de la nació no Son: 

(1)�Conformación de una sociedañmas justa, sin privilegios,

exe11ta. d.e marginaciÓ;j.. y discriminación econónri.ca, social:.� 

política o cultural0 
que brinde crecientes posibrlidad 

des para, conseguir el pleno empleo e il:)�egral. desar.ro� 

llo de las capacidades humanas en bas·e a una acci6n SO=

lidaria y el. afianza.1niento de una auténtica cultura na­

cion�. 

(2) oDesarrollo 11.celer·ado y Autosostenido ,. sustentado funda­

mentalnente. en las potencialidades internas del paísp

a\ través de una estructura· productiva al"ticulada e inte­

grada, ta11to sectorial como regionalmente y caracte.ri.= 

zada, por un aun1ento sus:tancial del producto iniierno, 

un mayor gr·ado de eficiendia en ol uso de los recltrsos 

liumanos y natur·ales y una mayor racionalidad en la ocu­

pación del terri tmrio nacional.(). 

(3) (),Afiru1zar11iento de la soberanía nacional, lo que impli.ca

reducir drásticamente las: actuales condiciones de depen­

denciat generalizada·: y de vulnerabilidad de la economía
t

garantizando el con.trol. naci ontl de los recursos iintel'­

nos, modifica11do el esquet::a· t1"adicional. do relaciones: 

económicas internac1ó.onales: y dinamizando) la cont1 .. ibuci6n 
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complementaria a:el sector externo en cancorda11cia: con. la· Pon 

11 tica Na:cional de Desarroll.O·o· 

eo·Proyec.to Político 1968 0

(1(!)c.El Proyecto Político del gobierno desde 1968 es· el Plan 

Inca� qite es el marco general orientad·or de la acción 

del Gobiii:Tnoo-

(2)oLos Objetivos Políticos de 1968 es:tán eh·. el. a±t <>2o del.

DoLº 170630 !

(a)<> Transformar· la·� Estructura del Estado 
P 

haciéndola 1�s 

dinámica y eficiente para una mejor acción de gobier-

llOo, 

(b)�Promove� a superiores n:Lveles de vida, compatibles

con la· dic;Dic1ad c
i

c l:t '.r�rsona l2;mana r> a los: sec.·cores 

nenas .favorecidos de la poblaciÓnp . realizSJ.do la, -

transforoaci6n da· las estructuras económicas, socia= 

les. y: cul tur-ales del paísº. 

(c)�Imprimir a los actos dei gobierno un sentido nacio=

nalista e independiente sustentado. en la firne d<>­

f ensa de lét. soberania y dignidad naci. anales; 

( d)'·�·1br·alizall· al pro.a en todos los campos de la· acti.,ri­

daci nacional- y· reestablecer· plené.'.Iilenite el princi.1>io 

de· autoridad� el respeto a la ley y el imperio de 

I:a· justi c:fia,; 

(·e) C)Promover la Unitsn
,. 

Concordia. e Integración de los

peruanos !) fort·aleciendo la conciencia naciontlc. 

(])=o.EJL Proyecto Político de 1968: señala como Políti.ca de 

gobierno u11a Planificación. Integral y Permanenter. es·0a­

bleciendo Est1 .. atee;ias de Gobierno o accion·es· para: 31 = 

campos de actividad·(>



(lf) c,Las condic:i..iones· e11 que se desenvue].ve la labor del II.JP 

entonces son la cs.tabilidad del gobierno, progr-esi.va :im_..,,,

tervenci6n del Estado� Racionalizaci6n de la Admjnistra� 

ción Pública y acceso di;recto a. los Centros de Decisi.8n 

PoJlí. tica ( Consejo de l¡linistros) o-

Su orientación Msti tucfonaJ. se e11caminará a brindar 1'-..= ·

sesoría, T�cmca y dar atenci6n :· ,::r.t�ci0n1�e al Cor>co Pla­

zo,. y a ampliio:-r· su capacidad. opera ti va?
. 

Las priincipales·tareas cumplidas serán la elaboración de 

1.a Estrategia·· de Desarrollo a· Largo Plaz0-
t 

e:L Plan Eco=

nótico Anual. 1970 :, los Planes. de líed:tano Plazo t:l971-1SW5 

y 1975-1978;· los t)la11es· Eienales; 197·1-1972�. 197.3-1974:i

1975-1976 y· 1977-19.78 ;· y evaluacio:2les: soci:o-económ:i.cas 

-trira:estrales., anuales y bienal.es·o·

fJ.;a· Planificaci.on. If acional del Desarrollo por el I1'TP � 

(1) o-Pl.an: Econ6mico .Anual l969().

Dada la crisis que viví:� el pais al entrar a. gobernar 

la Fuer-za Armadai> se lo elaboró;;;: Ft1é 
un plan de emerr;en.,,. 

cia·· que tuvo como objeto fundamental el reajuste de nues=

tra economía· de.spues de las pett1r·baciones· que se habí2n 

generado a causa de la devaluación de Setiembre de 1967 

y los· graitec ··clesequili.brios fiscales y raonetarios que 

la. acorapafiaron.;.: 

( 2l �Plan Ec oncS mico .lu1ual 1 970 Ó·

. . . 

Logrado ol oibjeti vo del anterior Plan.t el Plan de 1970 

se propuso continuar el proceso de la· reactivaci6n eco= 

n6mica interna� manteniendo· el eqtulibr�o, de la balanza 

de pagos· y la estabilidad de los precios internosp· e. :t-­

n:tc:hando un actfüvo proceso de capi talizaci6n nacionél.l:. 
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pana· ampliar la· capacid:ad· productiva� de la economía• y 

apoyar· el proceso de Reforma Agraria que por entonces 

se daba�°" 

(3)oPlan Nacional de Desarrollo 1971._19750-

Pr.imer· Plan a1 n1edia110 plazo aprobado por el gobierno� 

const� tuy� un instrume11to normadol"' de la acción g,,1be:s:-... 

namental. caracterizado poi' la· :Lmplen1entaci.ón de un vaz:., . 

.. �o· · conjunto- <flc. transformaciones· de las di versas estr.nc­

turas� En este periodo se fortaleció significativamente

la acción del Sector Público como agente Principal del 

Desarrollo 1faciona1.� redefiniéndose de este modo los· 

obj·eti vos de la poli tica económica·. en función de la· con= 

cepción ideopolí tica del gobi ernoo. Este Plan: tenia v:i= 

gencirohasta el 31 de Diciembre de 1975� pero fu� reee!l­

plazado por el Plal'l lfacional de Desar1--ollo 1975--1·978,. 

debido al cambio del contexto en que se desenvolvía�­

contexto político de 1975, petroleo de la1 seiva� minenl.a, 

:inflación y recesi6n internacional e. Este nuevo pla11 será 

cuatrienalº. 

g�Concepción de Desarrollo en el Plan Nacional de Desarrollo 

,o.e 1 9,71-197.;lo, 

Proceso que antepone las transf'ormacie>nes estructurales· é'i.

crecittfu:ento económico
s, 

buscando conciliar· los requerimient.os 

d'e ambosl). pero otorgando una el.ara·. pri.ori.dad a los pi-·imeros 
\ 

dobre este Último� 

El concepto de Desai"rollo· como proceso sttpcnc la· e:ldstencin 

del suhd:esarr.o-lloo A partir de la Ro·u:olución Industrial. l.as· 

socj.t::dóc.:ld.5 ·- capitalistas; dominaron eoonómicamente y sttborc1ic::, 

naron o;,. zonas perif'éricas� lo que cli6 lugar· nas. tarde' n· :ta 
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Dependencia� que alude al fen6meno imperialist� o sea a la 

penetración� de los i..ntereses· económicos: de: los centrca inr.J.!3.s= 

triales· de g�n poder� sobr·e areas de economía menos. dY::vemi. .... 

ficadas y de. caracter.· pre-industrial <>

Orientar el proceso de Desarrollo es tarea fundamenta1 de :ra-�

Plani.f:f.cación� Esto implica un esfuer·zo. d·eliberado de supe= 

rar la situación pre-existent·.e� transformándola íntegramen!tc� 

lo que ser� positivo solo en la medida en que· responda a un 

criter�o planificador. que enfoque y evalue la· problemátiCD. 

·total del desarrollo� de acuerdo a una ópt�ca comun�

Lu·ego la.; Planificación del Desarrollo· peruano tiene. cor:10 pimto

de partida· e:t Proyecto Político
!) 

que coiE:tbe el Desarrollo

como proceso de tr·ansformaciones estructurales en los 6rde=

nes económico� social�. político y culturai�

Los. problemas concreto1 c:¡ttc 1--evisten importancia esencial =

dentro de la realidad peruana son la desuni6n nacional por

la desigualdad en la distri bucion deJ. ingreso y la riqueZé:\::

la desarticulación del aparato productivo económico, y la

dependencia. de la economía peruana de centros foraneos de

decisión�

La tarea de la Planri.ficaci6n dél Désarrollo· consistirá en .:

resolver estos problemas eh base a los Objetivos Iiac:io11é:1-es

ya enunciados· (Propósitos· Permanentes d·e Desar:r:ollo) o-

h<>El l:fodelo Pluralistao-

De conformidad con es.ta Concepción de Desarrollo, lo.s. Obje­

tivos Genéricos para el iifediano Plazo diseñan en la sociedad 

peruana· un. 1·1odelo de Plut'ru.ismo Económico que concretaba la 

intervención del Estado corno Jig:onte l)rincipál!.. del desarrollo 

nacional., u:tilizando la Planificac:llé5n como instru1nento de 
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Gobierno e'.

El Est;ti1lo ! tendria' el papel de conductor y motor del proceso 

de Desarrolio como responsable exclusivo de la indñntria -

· ... básica·. y· sedtores claves de la economía; orientandb' y- es.-ci1::<

n1ulando0 la0 partictpación del Sector Privado en las acti vide.-

des. productivas y financi er·as mas. prio1 .. itaria.s. pero no reser-

1:-adas al Estado·, a fin de lograr un desarrollo ermónico de 

las· fuerzas productivas· cl.iminando las distorsiones· que. so=

lía causan la· exclusiva acción pvi.vada·o· 

En. el 1'fodelo de Eco nomíc, Pluralista. tanto el Sector Público: 

como el Privado debi ti\1·. p1.,ocurar que sus actiVidades seart -

complementarias, y se realicen. con la má):ima eficiencia.r p..cD-

mi tiendo ql financiarni ento de los gastos de capital. en las· 

al"eas prioritarias y estratégicas de la economía· que el ro'F 

directriz·. asignado al Estado e:rlgía� y orientar la inversión 

r·rivacia·· 11acia otros sectores importantes en fu11ción de las 

pl'ioridades establecidas e11 la política gubernamental o-

De conformidad con esta concepción el Plan señaló un creci-

miento del PBr· del. 7 o-5�� anual, correspondiendo al consuno 

una tasa del 6% anua]_ y a la Inversión Bruta Interna una ta-
,, 

sa del 18 º 9160. La Inversión Pública alcanzaría el ritmo r:1as 

dinámi:co. de crecimiento, muy superior a la inversión priva-

da� 

?oLA I!WERSIOif PUBLI CAo. 

aoCrecimiento Ifotable de la Inversi6n Nacional a: partir de 

1.a Inver-eión Pública(),

Los resultados de la polÍtica, nacional de desarrollo mostra-

ron· un gran incremento de la inv0r-sión. en Jlos fil ti1nos 7 afioso. 
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De un· 129b del PBI en 1968; subió a un 17 o,5% del. PBI en 1975� 

básicamente a partir del crecimiento de la inversión publima� 

INVERSION PUBLICA E INVERSION NO PUBLICA-PBI 
-

-Estructura Porcencual-

1.968 1969 �l.970 _1971. 197.2 .. 1973 1.971¡. 1975. 

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 1009� 

��Inversi.ón· Bruta Fija 12"0 11 o,2 1 2o lJ. �ºº ]201 14_,..6 16 ... 4 17 ... 5 
��Pública/PBI 3.5 4 .• 1 4., 5 508 5o,1 6.oO 7o,9 80.8 

�6lfo Pública/PBI 8:05 708 (o9 ªºº 800 80.6 80-5 807 

-· 

TOTAL IoB.F O· 100�� 100�� 1009� 100;� 100¡� 100�� 1009� 1009-t 

�6Pública/IBF 29o,5 fl�o-1 36�.5 38 s,A 

9bNo PÚ°Qlica/Il3F ?Oo-5 65o.9 63o5 61 o-6 

39o-2 fr.1 o,3 

6008 580 7 

1180-3 

.,., 
. 

� .. 7· Í I O• 

50o-7 
l:-9 o-3 

Fuente:- 68-72�BCR; 73-75:INPo("Evolución del Proceso de Desarrollo 68-75�1) º 

Vemos que la i11versión pública mostró gran incren1ento, aum�n-

tanda su participació11 en el PBI de un 3 o 5J� en 1968 a un 8. 8�� 

en 1975
t 

mientras el sector no público mantuvn una partic:lpa-

ción consta11te ele 8 o,5�bo. 

En ., :términos relativos del total de la inversi6n:; la inver-

sión pública·, creció del 29.59b e11 1968 a1 50o.7�� en 1975 (mas 

de la mitad del total) mientras la inversión· no p'l1blica mues­

tra una notable bnja· de un 70o-5% en 1968· a. un 49o-3�� en 19?.5 o-

boinversión, PÚblica en grandes proyectos. y �etracci6n dei sec� 

tor privadoG 
•

El Hecho económico nuevo del. periodo 196.8-1975 es el gran 

gasto de capi ta::t en los principal-es· proyectos de Inversión 

Pública,, ascendente a� 157 ,.758 mj.llones de soleso

Esta In\werrrl.ón Pública crece al 20 0 1�� antta!l pronred:i:.o en el 
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periodo en mención,: desarr.o]:.J.a:ndo. un conjunto de Proy.ec:¡;os 

de Desarrollo Ec·0>n9mico,. y Socj.al l).(i.ncluido en el ane:r:o(!:·) ) o-

En este senti.do: la e::..."})ansión rec�tora del Estado al cubrir 

diclias a,cti tidades consti tt1ye un notable avance frente a1 la 

estructura· productiva· total1nente desarticulada que e:ids1;Íao-

,

Pero veamos ade1nás el comportamiento de 1.a Inversi<Sn Prf.,radac. � 

IoBoFo 

INv'"ERSION BRUTA Fif/� (VARIACION PORCEI\fTU.llL llNUAt) 
- -� 

1 969 1970 1 971 1972 1973 e:974 1975 Promedio
1068-1975 

- oc' :;o /.J 12o9 1 ºº·º 6 o,9�� 17 ()•4 200.0 10 o,2�; 11 o-2?6' 

IoPüblica: 1 90-0 20o.1 15�5?6 807 230.8 410•3 1 '-t·o·7;� 206-1 % 
I ollfo Pública 3 MC/ c:o O·/ t.2, 8·º 1 �� 6 ºº ·'

o!J·;,;, 508 130,l.i-�j 5o-2�� 600% 5c.8�6 

• 
F.aente �· 1968-197·2 :BCR; 197 3-197 5 :· Il'lP ("Evolttci6n· del º ..... 11)

La: inversión prfivada: no l1a respondido a las espectativas 

de los planes de desarrollo,. que aun considerando su retrae-

ción i11icial le consideraron in incremento a11ual del 96-65�, 

habiendo cumplido solo con un. 50 .81� de increme11to promedio 

anual, a pesar de los amplios incentivos que se le dieron� 

frente al 20o-1�j de incremento pt'.'onedio de la. inversión pÚ= 

blica-«> 

ao-Los linean1ientos de Politica, Financiera del INPo· 

Para constribuir al Financiamiento del Desarrollo es nece= 

sario dotar al Sector Público de una sólida, fuent.e de rect1r-

sono, Los lineamien.tos c1e política fina11@ra para el pnl:'iod:o 

(�:·) «> Vease en el Anex.? 2 el listado de las características y 1�epc1.i:cu­
siones de los principales proyectos d.e Inversión Pú·blica en el 
periodo 19681-197·50.
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( 1) o-fu.e g0ne1. .. ará e:Kcedente económico de modo crecj.ente, dando

énfasis a la partic�paci6n del Estado en la gestión era� 

pres ari ak ()•

( 2) 0.RefliiWme;. Integral del. Sistema T1--ibutarJJor que contem1)le: 

(a)o-Elevar- la Presión Tr-lbt1:tar:ii.e. do. 13% a 18% en 197.50

(b) o-Cambiar la. estructura. de la recaudación tributaria

dando mayor· incidencia· a los impuestos directos(ren .... 

ta, propiedadt) herencia p etc·.) para que cumplan fum.,{ 

ción de redistribución social efectiva del. Ingreso� 

. (e) o,Duplicar· los ingresos reales por concepto del. impu.es= 

to a la renta y al patrimonio, ent·r·e 1970 y 19750. 

( d) �isminuir. la re&res:Lvidad de la· tri bu taci5n incl:trec­

"t:a·, con una menor inc:ildenci a de ella· dentro del tct, 

tal, pero manteniendo su importancia; elimin�do los. 

tributos: a los bienes de consumo popüla!:' 'j� elevando 

los tri bu tos a los bienes sunt-uarios· e importaciones 

no esenc:fualeGo-

(3) o-11:a.'timizar· ln· geU,eración de Al1orr·o Interno�

( a) o.Transf'ormación radical d-e la·· políti.ca tri bu tario..

( "al1orro forzoso") y de consumo ( uumento del aho­

rr.-o personal) ,. canalizando el ingreso diSJ?oni ble. 

hacia el al1orro ,. en particular a traves del l·lercado 

de Valoresº. 

(b) o.Creciente llhorro en Cuenta Corx·i:.ente:· del. Gobierno�

con gasto moderado
11 

ttn crecinrl.ento acelel."'ado de los: 

ingresos fiscales, debido a la Reforma: Tributar1a� 

y los e:i�cedent.es· generados por la crecie11te par-ticlt.­

pación y la eficiencia· del Estado e11 la gesti6n. em­

presar.ia:l! o-
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(4) .,.Qtte el al1orro interno se orien.te. a· satisfacer las nece-

sidadés del desarrolTI..o<>-

( a) o.Elin1inando el control. de reduci.dos grupos nacionales

y e:>ctranjeros sobre fil ,Sis;toma Financieroº.

(b)o.Fortaleciendo los crunpms: de acción de la Banca Es= 

tatai d:e.' Fomento ;l la Banca .Asociada Estatal.o-

boEl l·IEF y la Pol:f.t�ca de Financiamientoº 

El I·íinistetio ce Economía y Finanzas fué el responsable dG 

la conducción de la política financLera:como mecaniS'!:o pa= 

ra llevar adelant.e las InversiLones que supo111Í a el proceso 

de Desarrollo Económico y Social, impleraen..tando el P�o-:{ec=

to de Desarrollo del INP�

( 1) oPolí tica Fiscal.o.

La' Política Fiscal diseñada de orient6 a la creciente 

utilización de los In�ontivos Tributa:ri'os· como meca-

nismo para orientar 1.a InversiÓi1 f'rivada. hacia secto= 

res prioritarios y areas descentralizadas, buscando trans= 

formar· con ello la estructura pc�ductiva sectorial y�-

gionalmente«>-

A traves de múltiples disposi ti.vos legales se <lió un gran

conjunto de Jl.i.beraciones tri bu tarias: que mantuvo inelás .... 

ticos: los ingresos corrientes,, impidiendo que aumente 

su importancia· como íuente de fondos del Est:ado, en. con-

tradicción, a,� Planificac:i. c5n del Des·arrolI!oo- Este- pt1nto: 

será. a continuación materia de análisis mas 1Jroftt11do«> 

( 2) ·o:Polí tica de Financiatuiento Interno o

Se urient6 a fol"talecer- al Banco de la I'1aci6n como agen-

·e.e financiero d'el Estdclo
i, 

fortalecer la acción !!t.e la Ba11-

ca d:e Foinento · :C'avorece1� el desarrolJo de los Bancos P.ri­
' 
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vados de Fomento y el fl1ercado de Valores de Renta Fija0.

Es de notarse q]¡te la Plan:li.f"lcación del Desarrollo EconÓmj_.,.,, 

co· y Social no pudo llegar a. controlar ef'ecti van1ente la Po-

Ií tica� 1'fonetaria: y· C�ed:l 1�icia, que siguj.o,; a cargo del Banco· 

Centrit:t de Resel�a y eih. I•IEF, que a·ctuaban con criterio orto .... 

La, inelasticiclad de los Ingresos _Corrientes-, básica.., 

mente debida a la Política Fiscái.l de incentivos tributarios.::-

llev6 al l,1EF· a t1.tilizar el mecanismo, de endeudamiento interco

no a! mediano·. plazo con la modalidad de Bonos de In,.rersión. 

PÚblica 1 que en ttn principi.o fueron. fuente importante de -

fondos·,. pero luego se agotaron como fuente neta por la CaJ'.E a 

de sr ·., serviciio·, 'j ... tu,tieron efectos €A1Jansivos debido al me .... 

ca11ismo, de li bel"'alización de la tasa•. de encaje bancario que. 

utilizaronº. Esto es raateria de mayor análisis en capítulos 

(3) oPolí tic-a de Fi.nanciamiento E:i:terno<>-

El Servicio de la Deuda BÚblica externa se refinanció, y se 

controTIÓ la. tttilizaciún de lioneda Extra11jera º Pero debido 

a la Po1 r'1':'1'ca Fiscal que impic\iú · ma:rores recui--sos corrientes. 

y la:, insuficie11cia·. del financiamiento interno
:> 

se recurrió 

al endeuda1nien.to externo para finandi\ar el Progran1a de e::i�-

pansión Estatal� Por liberar de impuestos ai capital privaco, 

aumen.tánd·oie sus beneficios y ventajéls·: el Estado recurrió 

masivamente al financiamion.to ex:terno, hipotecando su: fu.tu.ro 

y purmi.tiendo una peligrosa inge�·c 0-,·1: i �. \ de la Banca Internn= 

cionciJ· en la vida y economía del paísº. Es.to también será· ana"" ••• 

lizado en pé[jinas poste�iores� 
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o-;;Ev.olucion del Fina11ciamiento del Gobier110 Centra1o: 

Fu entes y Usos de Fond·os º. 

( 1�'o.Ev.olucion de la Inversiónº. 

Hemos señalado que el l1echo econón1ico 11uevo del pe:ri odo 

t:9·68-197·5 es el gran. gasto d'e capi.ta.1. en l.os: principales. 

proyec.tos de inversión públicao-

Diclio t;a.stos, ascendente a 157 �.7·58 milloi¡j\es de soles::, tv_=

v-o una insuficiente fuente de recursos en el al1orro e11 

cuenta corrlente del Gobierno Cnntral, ocasionando défi.� 

cits económicoG que con el servicio de la deuda
t 

daban 

lugar· a: crecientes 11ecesiciades: de fina11ciamiento, que; 

Últi1namente no pudieron ser cubiertas con los Ingresos· 

de Capital, dando lugar a peligrosos défici:l:s fiscal eso 

El 10o.9�j de incremento promedio que tuvo la i11versión 

en el periodo 68-75 en su mayoría es Inversión Pública� 

que creci6 al 200 15� anual promedioº . La Inversión I'l'o Púcoo

blica. creció solo al 5o.8�� (Ver· el sgteo . cuadro) o.

Variación Porcent�áL de la Inversión 1968-1975 

l969· 1970 1971 1972 1973 1974 1975 
Promedio 
1968-7

_.
� 

Tota.1 PBI· 40156 7· 7..c,/ o,;)¡O 5o 27{:, 5o,9�G 5o4;� 6 0.l��j 3 -:o'
o,;)¡v 5o.4)� 

Inversion Bruta IntGm.a 3o.1 803 250.0 ººº 7o ,6 22o0 12 o,7 10 º<>.,.· 

Pública 19·o.0 20o.1 15o,5 8o.7 230.8 4.1 0,3· 14o7 20o-1 

No Pública, -3o7 8 o,1 608 5·o 8 130.L} 5o2 60-0 508 

·-
Fuente. :Il'Il' o.OIEo.( "Ev·olJtcion del. Pi .. oceso º ... ") ¡

El: incremento de la Invercl6n· PÚblica·
p 

que vl110 a cubr�i·��� e::t. 

vacío que dejó la contracción del crecini:tento de la r11versf ón 

Privad!a,p, 110 ha sido sosteni.d.o con un adect1ado creci1ni ento 
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de: los: ingreso·s· col.,l"'ientes·, co11statándose un r11enor ahorro 

en cuenta corriente que no cub1"'Ía1 la. Inversimn PÚblica:o . 

J.lior1"0 y Gastos de Capital del Gobierno Central.t)

(millones· de sol es) 

1968 1969 1970 1971 1972 1973 197 L;. 1975 

Ingresos Ctsº 30206 33952 38842 41188 45305 51444 67125 86762 

Gastos Ctso 25823 26156 29990 30828 38:24,8 4.208·2 51228, 71259 

A11orro Cta.Cte. 4383 7796 88.52 10360 7057 9362 15897 15503 

Gastos de Cape> 6087 6385 9930 9264 14451 1 L.-518' 16854 24_:¿:;:;,· 

Deficit Econº -1704 �1lt.11• -1073· ·�1096 e.739�- -51.56 -957 -8850

Luego� el crecimiento de la Inversión Pública no fué adecua� 

damente finél,nc iado con el ahorro en cuenta cteº. Se constata 

un defec3·.c-' por el lac1o del financiamientoº. 

Se pueden señalar algu11os desajustes del Ginancilamiento de 

, ; 
. 

]a Inversio11 Publica-�· 

... f:h el Presupuesto Público; dada la renuencia polí tj.ca a. e:.:..:-

n1e11tar la presión tributa1'ia ( que 11unca subió del 14.9; y mas 

bién se contrajo) se l1ace recurso crecí.ente de la Deuda Púb-

blica Interna, a traves. de Bonos, l1as.ta que su costo por in= 

tereses· y amortizaciones es tan al to y la br0cl1a por c:cr1�ar 

es tan· an�lia que serían necesarias drásticas medidas de ree-

quili bnio·� 

-En· la Balanza Extel"na se crea, también un desequilibrio por.-

que no solo ha habido. desahorro de recursos: intel"nos si11ó 

también· de di Visas hacüend·o· necesario concertar cuantiosos 
�. 

y Cl"ecfuentes empréstitos del e:{tei-·ior para dt':tnanci al." los pl"O""" 

yectos die inversj_9n pÚblica'o, 
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(2) o.Fina11ciamiento del @obierno Centr·aJ.:..

Desde 196·8 uno de los puntos centrales. dc1 pl"ograma de 

recuparació11 económica .ftlé el reordenar11iento de las finan-

z·as pÚblicas
s, 

con especial énfasis: en elimin·a1"' el d.éficit 

fisca1. o- E11 este sentido, dura11te el peri.oda 1968-1975 se 

debió. lo·gr.ar un. al1orrm en cue11ta. corriente�. o superavi t de 

ingresos corrientes del Sector Público�. que per¡¡¡j tiera in(:i 

crementar progr·esi vamente los gastos de capital conforme se

iba co11solidando la. reacti vaci6n de la econoriÚao. Segun se 

observa; en los g1 ... áficos adjuntos·
,. 

el. objetivo el.e sanean1iem, 

to d.e las finanzas públicas: fué en parte cun1plido 1 lográndo-

se que O.J)arezcan déficits menores que la década pasadao. Pe-

ro el al101"ro en cuenta corrie11te fué insuficiente para fi= 

nanciar la e:�an·sión de la i1Tversión pública
t 

hacienc"io el 

gobierno J."'ecurso ere cie11te al endeudanúento interno :r e,: .... 

terno�(incluso �asto deficitario) en formn. onerosa para el 

Tesoro, a tal punto qlte dich.o i'inanci. amiento debe servir en 

su mayoria para cumplir. con el Servicio de la:Deuda, que= 

dando solo. u11a pequeña, porción de Ingl''eso lfeto de Capitales: 

para los Gastos de Inversión de Gobier110 Central o· El l"ecure> 

so del endeuclmn:i.ento va. 11.egando a su límite como aprecia,� 

mos en los cuadros siguientes y sus gráficos adjuntos� 

,Í
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CAPI�ÜLO T�HC�HO 
CJ . .  (MS . .( •• . ;,_W.tJ?e .. 4 .b ... � ) .. .,k.t>=t. U.t P!C, . .  L .Jt 

' 

. 

. 

POJ-1ITIC.f.\· 11'.tSC.�.I, :@q II\JGRE,SO.S COP.Rifü\JTE-S�' 
:e .:w., i 44104 . ... . .... . . , ..•. ·- •.• •< , ; . PA e,. ,. "";--, 

I,OS INCEilJTI1TO,S TRIBUT/\RJ:Ol3 
C"""".":":-:-: . . . . . . . .. . . • . . . . . . • . � . . .. 1 

. . . . ' - . .

Ac FORI-IDI,�CÍON TEOP.ICA 
· -=--�- ... 

' 

El hecl10 econ6mico 11t1evo del período 1968 ... 1975 es el in 

c1�eme11to en los Gastos de Capital, motiva.do por la pue.§ 

ta en marcl1a de importa11tes proyectos de I11versión 
, 

Pu-

blicaº Estos gastos 110 pudieron ser financiados con o:nrt.ro 

corriente, recurri6ndose al endeudamiento interno (modª 

lidadode Bonos de Inversión PGblica) y al endeudamiento 

Se gener6 de esta fonna un d�ficit económico (ahorro 

eta.o cteº - FBi() qu.e fue creciendo p11ogresiva1uente y que 

no pudo ser ct1lJie1·to por los 11u.evos i11gresos de Capital, 

debido al fuerte Servicio de la Deuda, factor que deter 

minó una gran disminución en la capacidad de endeuda -

miento y una reducción del flujo neto de capitales o Es 

to dió lugar a una crisis fiscal que concidió con el 

surgimie11to de una espiral inflacionista a partir de 

1975, y con el deterioro de la Bala11za de PaBOS o Ello 

derivó en la depreciació11 de nuestro sig110 1nonetai-·io, 

en el deterioro de los salarios reales y en el incremen 

to de la tasa de desen1pleo, mostra11do tlna crisis eco116 111_! 

co-social de seria magnitud. 

Los enfoques n1onetaristas Ol"'todoxos l1an señala.do

que el origen de la crisis l'adica en el excesivo Gasto
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Público y en la política co11t1 .. olista del Es·tado, que l:>us 
-

có restar prioridad a la inversi6n privada, sin contar 

co11 el al1orro necesax·i·on

Esta crisis no se debe a un excesivo Gasto Público, 

si11ó p1"i11cipalmente es consecv.encia de una inadecuada 

política de financiamientoº Esta política fue producto 

del I\Iodelo Te6x·ico de Plui-·alis1no Elnp1.,esarial, qu.e bu.sca­

ba la Coexistencia del Sector Público con el Sector Pri-

vadoo La política de coexistencia, y de expansión parale 
-

la de fo1--1nas empresariales con lógica difere11te de acumu 

lación, co11sideraba que ei-·a factible adecuar· el con1po1--ta 
-

1¡1ie11to de las en1p1"esas p1--ivadas a ciertos objetivos de d� 

sal"l"Ollo, 1nedia11te el oto1"ga1nie11to de incentivos t1 .. ibuta 
' 

-

r:i..o s O> 

Dicl1a política resultó inviableº i'To es posible btlscar 

car el crecinliento de un Jll"ea Social (Estatal) ele la eco 

nomí.a, n1an·teniendo la di11á1nica de Al"ea P-rivada, y captan 
-

do, dent;1"0 de las reglas del me1"cado, los e:{cede11tes del 

Sector Privadoº El Capitalis1110 tie11e los n1ecanismos pa­

ra ge11erar crisis, dete11er, a11t1lar y/o absorber ot1 .. as 

fo1"ma.s de act1111ulaciÓnoEl enfoque plUl"alista planteaba 

no afectar los intereses del Sector P1..,·ivado, si110 orien-

tarlos l1acia áreas co11side1"ados priox·ita1"ias por los ob 
-

jetivos de desarrollo, otorgá11dole u11 1narge11 adec11ado 

de l''entabilidad y no afectándolo co11 mayores careas t1 .. i-

butariaso E11 este sentido la Política de Fina11cia1nie11to 
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mantuvo inel,sticOs los Ingresos Corrientes del Gobierno 

(px•i11cipaln1e11te tr·ibutarios), recurriéndose al endeuda -

1niento co1no ft1ente básica para fina11ciar la expansió11 del 
• 

Es·tado" Esta inelasticidad se e1cplica, entre otros fact.2, 

res, por el oto1"ga1niento ele i11centivos tributarios cu.ya. 
/ 

p1"olife1"ació11 dete1"ioró la Presión Tribu tarie, t;;·rr1 (¡\l nn1lc$-';: 

un i1 ... l"·acional e :i.11col1e1"ent0 conjti.nto ele ince11·t;:t1ros t1.,ib,!! 

i;:�o ol :L11Gr.10co rio.c:1011.0.l, y a co11coJ.:i.c�o}: J,o.o fllorrcco ·tro.,.., 

cl:i.c;l.0110.J�oc cloJ. poclor.- cconóntl.co e

La inoclnsticidnd gcnornl do los ingresos corrien -

tes, se explica especialtnen-'Go por la inelf).st:Lcic1acl ele 

los :i.mpt1ostos cli:roct;oo, que BOl)Ol°'taro11 ln m0.yo::..... po.rto 
. . . 

a lo. l"'OGi.. ... os:Lviclacl ele 12 -�.r:Lb1..1·cació11, lo ct1m r0st1.l t6 cm 

-'.;rap.1.,odt1ce11t0 co11 los propósitos de al te1"al" la distribJ:! 

ción del ingresoº 

La búsqueda de nuevos ingresos corrientes se concen­

tró en la tributación indirecta, lográndose a partir de 

1974 una cierta reactivación de dichos ingresos como con 

secuencia de la mayor elasticidad de los in11Jtlestos a la 

importación, y a la producción de bienes y servicios º

E11 los l1e chos se adoptó, e11to11ces, t1na política con-

traria a lo que estipulaba el Plan Nacio11al de Desai-·1"0 -

llo 1971-1975º Dicho Pla11 señalaba que el "co11junto de � 

cienes en el campo fiscal habri de reflejarse en la ele-
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vación de la presi6n tributaria de 15�L�% en 1970 a cerca 

de 189i e11 1975, ";ir en un can1bio de estructura, en la qu_e 

los impuestos directos denotarán una mayor incidencia en 

el conjunto de recaudaciones tributarias 0 Sobre el part1 

cülar cabe destacar que los ingresos por concepto del i� 

pt1esto a la l"'enta y al patri1no11io casi se duplicarán en 
-

tr•e 1970 y 1975., Si lJien a lo lar·go del pe1"Íoclo la recau 

dació11 por in.1puestos indir·ectos n1ostx·ará ttna 1nenor inci­

de11cia dentro del total, ellos segui1 ... án ·ce11iendo u11a 

gra11 i1nporta11cia., Sin en1bargo, co1110 quiera que su estru-5; 

tu1"'a l1abrá sufx·ido ·u11 cambio sustancial, la regi-·esividad 
• 

de ellos disnlinuirá a lo lar·go del período" (pé,g., 44)., 

La política de fi11anciamient;o del Secto1 ... Público se 

estructuró entonces,. sobre bas�s endebles, en la medida 

que se p1"ete11dió expa11dir la partici1Jaci6 11 del Estado e11 

la economía nacional y a la vez garantizar el crecimien 

·co paralelo del Sector Privado, para lo cual se estimó

que el Estado cleberiél. i11centiva1 .. tribt1ta1 .. ia111e11te dicha ex 

pa11si611., Ello derivó 110 sola1nente e11 la pérdida de ing1 .. e 
-

sos co1"rientes,. sinó ta1nbié11 en un alto sacrificio fis-
-

cal, contraproducentes con el propósito de fortalecer la 

acción del Sector PGblico., Pero, además, resultó que el 

conjunto ele eJroneracio11es trilJtltarias, al ser pla11teadas 

en fo1"n1a incohere11te e indiscri1ni11ada, 110 ayudaron e11 

absoluto a tra1.1sfo1"1nar la estx·uctura prodttctiva, e inclu 

sive 110 l"Ol)l"'ooeuta1"011 11n facto1 .. l"ele,,ante en las conside 
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raciones de inversi6n del Sector Privado� Este enfoque 

se sustent6 e11 1t11a l'.lOl:t:cica oconómica. oxtodoxa al con..., 

al desalentar o alentar ciertas actividades productivasº 

Se co11sidei-·ó qtle la aplicació11 difei-·encial de tribu.tos, 

propendería a redistribuir los flujos de inversión, de

acuerdo a ciertas prioridades pre-establecidas, preten -

diendo l1ace1" co1npatible el inJcerés de la acumulació11 1)1"3: 

vada con el interés socialº 

Al conrl�rru.ir el ince11tivo tribt1tario una e}�o11eración 

pal"Cie.l ó total de u.11 dete1"n1i11ado in1ptlesto, generalraente 

sobre el impuesto a la renta, se considera que los in -

gresos dejados de percibir por el Estado (costo social) 

se verán compe11sados 011 el li1edia110 o largo plazo pol" la 

generación de nuevas_�ctividades productivas, que propo� 

cional"·Ían 11uovos ing:r0sos tribtl·tai-·ios, e1npleo, etcº ( be-

neficio social)º 

Dentro de esta lóeica, se buscaba alterar las prefe-

rencias de inversión del empresario y �vitar que remita 

el ahorl''O q11e l1a gene1"aclo l1acia el e:[te1"iOl"o A juicio de 

quie11es elabo1"aron el paquete de i11ce11tivos par·a la i11 -

dustria, por ejemplo, las actividades prioritarias (in -

dustrias básicas y de bienes de capital) tenian una pro­

ductividad del capit�l menor a las tradicionales (bienes 
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de co11su1110), del:>ido a st1s al tos requerin1ientos de ca.pital 

y al red�cido tamafio del mercado interno� Caso contrario 

el i11ve1"sio11ista privado hul:>iex·a invertido n Sin en1bargo, 

ocu1"1"iÓ qite, no se log1 .. 6 transformar la est1--uctura 

dust1"'ial, lo cual permite infei-·ir que los i11centivos no 

lo gral''Oll .... d Gi1
.,

Gl"O de su razonamie11to-incre1nentar la pro 
-

ductividad del capital, como para desestimar la reinver-

sió11 e11 i11dust1•ias traclicionalesn Es·ce es 1111 caso n1uy 

co11c1 .. e·to de la inopera11cia del i11centivo t1,ibutario, que 

en este especifico caso consideró casi la exoneración 

·cotal del irnpuesto a la renta :l de los ax·anceles de iln -

po1"tació11 º Q,ttiex·e decix·, que el l)I·oble1ua del ta1na.ño de 

me1"cado i11fl11yó n1a.s e11 las decisiones de i11ve1"sión º Por 

cuai1to, a pesa1" del n1eno1., i11ce11·tivo tributal"'io, co11tinu� 

x·o11 1"ei11vi1·tiendo en i11dustrias ti-·adicio11ales º Quiere de 

ci1 .. que de11·ci-·o de las reglas del n1e1"cado no le iJ.1te1·esa 

ba al i11vex·sionista privado desax·i-·ollal" este tipo de ac 

ti·vide.desº E i11cl11siv·e le l"esul taba 1nás a·c1·activo, para 

su rentabilidad, prestar dinero al Estado º A través de es 

te n1ecanisn10 se eJ.�onex·aban del in1puesto a la l"enta, y a 

su vez podía11 deducir la con1px·a de valo1·es de las f1tt11-

ras rentas i1nponibleso E11 este se11tido, a 1nedia110 plazo 

no se logró el objetivo de incrementar las rentas del 

Estado, ni 1nucho 111e11os ee11ei-·a1" n1ayo1" e111pleo o ti-•a11sfo1"'n1a1" 

la estructura productiva º

La política económica liberal considera al incentivo 

con10 una especie de inversión del Estado que 1nndu1"a1·ía en 
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el 1nedia110 o la1 .. go plazoº De11tro de este. opción econórai .... 

ca las exoneraciones no constituyen en principio, un sa 

cx•ificio fiscal, si es que se alcanzan los objetiv·os ec.2, 

nómicos y sociales pre-fijadosº Sin embargo,dicha con -

capción se sustenta en una política que considera que el 

Estado 110 debe juga1 .. u11 rol dete1 .. 1ni11ante en le. conc1ucción 

del proceso de desarrolloº Es decir, que la acción del 

Estado se estx·uctur·a bajo u11 pi-·i11ciJlio de "su.1Jsidiax·iedac1H, 

lo ct1al im1)lica un Estado 110 inte1.,vencionista., si11ó pr·es 
-

tado1 .. de se1,·vicios sociales y garante del 01"'de11 i11 ter110 � 

Es a esta concepción que responde la aplicación de incen 
-

tivos tribtl·ca1·ioso Quie11 debe actui1ula1"' es el Sector p·"'iVél. 
-

do y el Estado solo se limita a recoger parte del eJ�cede n 
-

te generado� Desde este punto de vista, se presentó tma 

ct11·iosa paI'ado ja en el caso pel"'t1a110: U11 Estado q t1e bu.sea-

ba controlar y conducir el proceso de desarrollo, o sea 

que no pretendía ser subsidiario, y que paralelamente se 

despojaba de ingresos fiscalesº U11 Estado qt1e i11vie1 .. te 

sin generar ahorro- por el deterioro permanente ele la 

presió11 tributaria - en la eJcpectativa de que par·a el i11-

vei-·sionista p1 .. ivado sería atractivo entreGal"'le st1 al1or1"'0 

a can1bio de un i11teréso En esta línea, las e::Kone1 .. aciones 

qu.e se oJcox·garon para con1pra1" valo1·es del Estado, actt1a­

ron ta1nbién co11tra el p1"opósi1Jo de al·cerar las p1"'efe1.,e11 -

cias de inversión del empresario privado� Aquí se 
,

peco 

el e ingeni1,¡¿f.�c{<- º El argume11 to· en favor el e las exoneracio -

nes para compx·a de valo1·es esta·tales consistía e11 afil" -
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1ua1 .. , que l1abía que ca11alizar el ahorro privado hacia ac 
-

ti vidades px·iox·i tarias; pero, ¿ acaso 110 exist:í.a11 ya in­

centivos en las actividades que se les había reservado 
. 

. 

e11 exclusividad?,, De 110 invertir e11 éstas hu.1)iera11 teni 

do que pagar los impuestos correspondientes y de inver -

tir en las tradicionales habrían incrementado la futura 

1 .. e11ta in1po11ible de éstasº Si se planteaba que en el pe -

ríodo 1971 - 1975 el Estado debería ser el agente básico 

de i11vex·sió11 ¿ para qt1é otorga1 .. e:ronex·aciones? ,, Sin ex.Q_ 

11e1 .. aciones ·:l a11te la clara perspectiva de su futura su� 

ti tttció11 pox· el Estado el e1n1)resar·io l)l"'i vado se l1u bier·a 

visto obligado a invertir, y existiendo además con�rol 

de ca.1nbios, 110 le ora fácil 1 .. e1nitir su al1ox·x·o al e:{te -

rioi-·o Ade1nás vía la Con1u11idad Laboral se le pr·esiona 1)a 

a invertir pa1 .. a ala1 .. gai-· el plazo en que la e1np1"'esa7•. se 

convertiría en cogestionaria, e�ristiendo ademán la ga-

rant:í.a de que via la co1nunidad se 1 .. ei11vert:í.a ttn pareen 
• 

taje fijo de le. x•011ta netao Al ]?l"Olife1...,e.l" las e:ro11era -

cio11es :, se le abi-·.ió clifor·e11tos e.l·cer·ne:civas !) co11 lo 

de hacia adonde se 

pensaba orientar sus preferencias de inversión. 

E11 síntesis las eironeraciones ftteron y son un mecanis 
. . 

.... 

1no inoperante, como so c1en1ostrará e11 las sigi1i011tes sec=

CJ.Ol10So 
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Bo PRÓPOSíTós. Y ·. COHERENCIA 
L .ze ..... , .. e J:x .. .: • • • • G =•

• 

. . 

lo PÍ"o . Ós:Í:cos 0neral0s ele la útil:tzac:i.ón de I11cen·civos 

tributarios en el Perú 

Los incentivos t1"ibutarios se diseñaro11 fU11da1nen 

tale1nnte pai-·a orie11tar el con1porta1niento de los inve! 

sionistas privados, e11 funció11 de ciertos objetivos 
• 

de desai-·rolloo Estos objetivos es·tuvieron dirigidos bá 

sica1ne11 te a tx·ansfox·1nar la estrl1ctura productiva, bus-

ca11do que integ1·a1"la sectorial y l"egionalmenteº Este 

pla11ean1iento central implica1)a fél.VOl"ecer la instala -

ción de indu.strias productox·as de i11sun1os y de biei1es 

ele capital, a fin de integx·ar sectorialn1e11te la p1·oduE_ 
• 

ciónº Esta l:í.11ea de a·cció11 st1po11:í.a quebx·ai-· la lógico. 

del tradicional n1odelo de ºst1stitt1ción de i111portacio­

nestt , que favoreció eJ{clusivamente el desarr·ollo de 

industrias de bienes de consumo fuer·ceme11te depe11dien 

tes del a1)asteci111ie11to i1nportado º Si bie11 es ciex·to que, 

este pi-·oceso sig11ificó U11 can11)io en la est1.,uctt1ra de 

las importaciones, reduciéndose los de bienes de consu­

r110 e i11cx·e111entá11dose las ele bie11es inte1"medios y de ca 

pital, no significó r11ayor alivio a los p1"oblen1as de 

vulnerabilidad de la balanza de pngosº La política de 

transfo1"1nación de la est1"uctura px·oductiva J, t,.sc.:::_;l�·J'.·r�doii:r e)

coeficie11Jce de importaciones, a fin ele redt1ci1" la de-
• • 

pendencia del apa1"a·to producti;¡?O o Para lograr este ob 

jetivo se planteo un desarrollo productivo integrado, 

que por el lado sectorial implicaba ron1per el ca1"ác-

ter de "enclave" de ciertas actividades • • p1•11nal"l.as, co 
-
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mo la 1ni11e1"Ía a fil.1 de loe;1•a1" una 1nayor transforniación 

de nuestros recursos naturalesn Desde el punto de vis­

ta l"egio11al el pla11ea1nie11to exiL:;Ía una 1nejor articula­

ción del espacio econ61nico, que in1plicaba alterar las 

ve11tajas eco11ó1nicas con1parativas de Lin1a y Callao, y de 

algu11as ciudades de la costa, en favo1" de u.11a desean -

ce11tr·ació11 de la inversión qt1e r·epex·cutiera en un n1a.· ...... 

yor desarrollo del interior del país� 

2º Coherencia Estructural del Corijunto de Incentivos 

Los propósitos a11tes señalado ft1ero11 cla1•aJi1ente e:�pre­

sados e11 los llarnados "Li11ean1ie11tos ele la Política Eco 

11ón1ica-S0 cial del Go bier110 Revolu.cio11ax·io u, e::pt1estas 

po1 ... el Px•eraier y 1\1i11istro de Gt1Gl"X'a el 5 ele Dicien1bre 

de 1968º E11 dicl10 c1oct1n1ento se pla11teaba "realizar can1 

lJios irapo1"tanLes e11 la estrt1cLu1·a lJl"Octt1c·I;iva. 11acio11al, 

asociados al enfoque 1·egio11al c1el desax·x·ollo, aun1e11ta� 

do e11 el px·odu.cto l)l"'ttto i11·cex·no, la l)c.rticipación de 

los sector·es estratégicos; At:;ropect1ario, I:Iinero e I11dus 

t1 ... ial, y dinan1iza11c1o al Secto1 ... Constx·t1cció11" º 1,ro eJ�is-

tió, como se sefialó posteriormente en el Plan 1971-1975, 

u11a p1•iorización de Ol"de11 sector·ial, si110 al i11terior 
. 

-

de cada secto1 ... proclt1ctivo� En este se11tido, no ezistió 

u.11a i1nagen de esti-·uctura productiva, desde un punto de 

vista i11te:rsectorial, de allí el car·ácte1" co111petitivo 

que las n1edidas p1 ... on1ocio11ales tuviei-·011 e11ti-·e sía
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Para poder apreciar la incoherencia intersectorial del 

01101"1110 co11ji111.,.;o c1o I11c0ntivos tributarios, se :Lnclt1.y0

• • 

dos (A) o

Poclcmos olJservn¡"' qt10 ln l"o:i..11l;01..,sió11 ele emp1"0sas y 
". 1 · . 6 cnp:t:cn :.t.znc1 11 do empresas� importación de

Bic11es de Capi·tal e Ins11mos y E1cportaciones no T1"adi -

cionales, cuentan con los mayores incentivos� 

Podemos ratificar lo señalado en el sentido de que 

110 existió prioxi zación de ox·den i11tersectoi-·ial que 

inte11te diseña1 .. una image11 de estructux·a prodv.ctiva. ar 

ticulada y armónica, de allí el caracte1" competitiiilo 

de los incentivos entre si c

. . . . � . . . . . . ' . . . . . . . 

( n) En el a11e:r:o 3 se i11clt1ye t111a 1 .. ecopilación de los

mecanismos legales que establecieron los incenti­

vos tribt1tarios l1asta Ac;osto de 1976. Estos 111eca-

nisn1os legales se l1an ar;rupado 1)01 .. actividad eco­

nón1ica en el aneJro 4, y a par·tir de esta agr11pa -

ción por actividad se ha elaborado la presente Ma

triz de I11ce11tivos-Actividades, por tipo de i11c,eQ 

tivo y actividad económica º
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El g1•11eso de los i11ce11tivos tributarios se concen 

t1·óen la i11dustria, pesca, rai11ex·ía, constrt1cción y 

en el sector agropecuario& El incremento ele la produc 

ción y la mayor articulación sectorial de la económía 

sei-·:í.a11 logx·ados a través del in1pulso que recibirian es 

tos cinco sectores, sin establecer ningú.n orden de 

p1·elació11 o p1•efere11ciao (Plan 1971 - 1975, Pé.gfl 26) º 

La priorización sectorial se planteó en el caso 

de los sector·es industrial, pesque1--o y e11 cierta for­

ma en el sector construcción & En la industria se es 

tableciei-·on i11centivos difere11ciales en apoyo él la pro 
-

ducció11 de bie11es i11te1·n1edios y de capital considera­

dos co1no de p1"'ilne11a p1 ... iox·idad, i11cluye11do i11ce11tj_vos 

dir·igidos a p1"'on1over la desce11tralizació11 indust1·ialo 

Se señala que adeiilas de los i11centivos tx·ibt1ta -

i-·ioc .11ay ot1 ... os aspectos de 11a·c111--aleza dife1--e11te con10 

di111e11si611 y ca1--ca11ia del 1ne1--cado, tec11olog.í.a, califi­

cació11 de 1nano de o b1"'a, -facilidades fi11a11cie1"as, il1 -

fr·aesti-·u.ctura i11dust1--ial, qt1e tie11e11 1nayor ponderació11

en las clecisio11es de los i11vei-·sio11istas, qt1ienes co11si 

de1--an el incentivo co1no 1111 factox· 1nas.-

Por ello no ptlede espe1"al"Se que m1 co11j1111to de in 

centivos tributarios ree111place a la p1"og1--a1nació11 glo-
• 

bal de la prodv.ccióno Señalan1os que los ince11·tivos l1a11 

fracasado co1no n1ecanis1no de política eco11ónlica ele a­

cuerdo a los resultados obtenidos que se analizan a 
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con ti11t1ació11º 

Co RESULTADOS DE LOS INCENTIVOS Eif CUANTO A OBJETIVOS DE DE­

SARROLLO SECTOR INDUSTRIAL º

lo Si tt1ació11 a11 terio r: 

ªº Actividad industrial incipiente dedicada principal­

mente a la producci6n de bienes no esenciales 

, 

Año 1970: Distribución de los activos fijos por ti­

po de bien o

TIPO DE BIEI1T o/ 
/O 

. . � ·-·· 

Bienes de Consumo 51,7 
. '

Bie11es Inte1"'medios 3306 

Bienes de Capital 807 

bo Gran desig1.10.lélo.cl on la clistr·ibu.ció11 ele ac:ci'\iOS fic,

jos, siendo raenores los de ubicación descentraliza 
-

• 

da. 

Dist1 .. ibuci6n de los activos fi·j.Q,G _1i��1"' su t1.b!2ació11

l\..ño 1970 

DISTRIBUCIOI'T 

Lit1A ... CALLAO-- .. 
DESCEi'iJ'TRA. LIZA.DA 

o! 
/O 

60'(\3 
39o5 
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Ce, N11evas i11versiones, eJccesivamente concentra.das en 

• 

Linta; Siel"·x·a y Selva práctica1nente sin inve1"siones 

co11 gl"·ave des1nedro a sus lJOsibilidades de desarx·o-

Concentración de las Inversiones 

por regi6n en 1969 

LII·íA - CALLAO 66112 

ZOi1TA l1TORTE 25118 

ZOiiA SUR Lt·o 9 

ZOi1TA CN{TRO 2o9 

ZOI{A ORIEifTE Oo9 

TOTAL 100 �j 

do i'To con1petitiva y con tencle11cia 111011opolistica 

eº Ba.sada e11 desn1edide.s e�co11eracio11es c11te favorece11 

a reducidas grupos de poder econ6mico º 

2o Objetivos y acciones 

ªº Objetivos 

Orien ta1· 1-11 Inversi611 ft1ncla1ne11 taln1e11 te i11 t e1·na, 

:para instalar t1na estrt1ct11ra :productiva ad e cu.a da ba 

sada en la I11dustria de Px·in1era Prioridad y t1na ade 
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cuada distribuci6n territorial descentralizada de 

la ii1dt1S tr·ia qtte pex·n1i ta u11 deoarrollo indttstrj_al 

pe1·1na11e11te y autosost011ido de la activj_dacl j_ndustrial 

que co11tribuya a la efec·tiva independencia 0co116n1ica 

y al desarrollo socio-econ6mico del pais 0

1 ° Prioridad: I11t1ust1·ia Btí.sica y de Bie 

11es de Capital" 

2° Prioridad: I1rdus·cr·ias de Apoyo Social 

y Apoyo Sector:LaJ.ª 

D,,Ln 18350 (Ley Ge11e1·0.l ele I11dttst1 .. io.s) D DL oL o 18977 

(Ley do Descentralizaci6n Industrial) y otros dispo 
-

sitivos leGalos an1plia1no11te detallados e11 la parte 

anterior y los anexos 3 y L:. que incluyen el conjun-

to de i11ce11·tivos o

3e Resultados de la Aplicaci6n do Incentivos Tributarios 

en e]. Sector Industrial 

La política industrial, puesta en marcha en 1970 busc6 

alterar la clistribt1.ci611 de activos fijos 011 favor de 

las i11dustx•ias do 1Jie11es ele co11ctuno que co11co11tx·aba11 

el 529b de clicl1os activos, coi-·x·espo11cl:Léndolos tt11 3.31j a 
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CnJ.J.no .. 

, l; . • r• • • • , ... , • ,--. En ,_ .. 1.11 0 •.• :1 .•• , tJo ln1.r;c:1l)r.l :r::.\vo.1.·oco1· ].rtr:: :i.r1cl1tr:'l:1•:i.rtr: 

";:l clo l):i.oncc do c,J.J):i.tnJ., J.'cc111c:i.ou.clo ].o::: :i.11con.-

1 ,. . , , ,. . 1 ] 
. . 

l111n l occo11cor1·L:r.'rtc:1.011 e;ooc;t·rt:i.:1.crl ( o . . n.c :1.nv01--r::1.n11or: .. 

J.os :i.11co11t:Lvor: t1·:i.l)11.t:..,1·:J.or; r:on. J.)J.'1�ct:i.c.:-.llH011to 1111.J.or: ..

/',. ' 1 1 ·¡ ¡I 1 ·1 ()'J] ., ()'71 ·1J1.o:i. 110c OlHOC o )CCl:'VD.).' CJllO Cll o •. )_)0),'.1.0(0 .. ., (•. - .. ;,. I· º·· 

r:::-•<'
I 

('IC 1 .• ., .• l l{ 
• 

] , .. • 11 1 01 l '.):J,u .• D.G :.L11V0.1;'[iJ.O lO[l D.l ·;01·:L��LtC. í.1.(� co11·c.r.11 íl 'l.'l. e lCO l ..... 

tx·o.doo 011 J.::.1 i11d11ct1--j.o. de 1):1.01100 do co11c1n110, l1).toJ:.-J11-

do ce 1nt1y J.oven1011 to ln dictr·:L btlci6n. clo :i.11"\rorr.::l.on or.: 011.-, 

tr·o lo o b:l.01100 j.11·l:or·1noc1j_o e y de cn1)i i:nJ.� Errto e Úl ·l::L 

n1os co11co11·t1·0.1�011 ol 31�� clo lnc ir1.vo1·c1.01100 y loe l)l"J ..... 

moroc ol 16%º Como pnoclo aprocinroo lno nuovnc �1vor-

cio1100 conti11t1aron co11colidnndo J.n oc;-trttc·turn prod11c­

ti va t1 .. ndic:i.onnlo
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TIPO DE BIEN. ESTRUCTURA AUTORIZACIO 

ACTIVO FIJO l'l"ES DE IiljVER-

];970 (1) SIOlf AcmqULA-
DAS 1971-197� 

( 2) 

BIEi'TES DE C01'T sm,10 5lo7 53.,0 
• 

BI:EWES Ii,TTERr·iEDI OS 3306 3lo0 

BIENES DE CAPITAL ll�o 7 16º0 

T OTltL 100 el
/v 100 �0 

• 

En el caso de las reinversiones el comportandento 

fue 111as o 1nenos sirnilar" Las reinve1--sio11es en las in-

dustrias de bie11es de con.stlli10 a bsox·vie;;:n:n el 58J� del 

total, x·eclt1cié11dose las i-·ei11ver·sio11es e11 las i11dus -

tx·ias de bie11es i11te1--1nedios al 219� e11 el período 1971-

1974, f1--ente a 25?t x·egist;rado e11 1970, apx·eciá11dose tln

incremento del 13% al 17% en el caso ele las industrias 
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DISTRIBUCIOI,T DE IAS, REII,TVERSIOI,TES POR 

TIPO DE BIEI,T 

TIPO DE BIEii 1.970 1971 - 1974 

• 

BIIl'iES DE CONSffivTO 61c 5?� 58a O;� 

BIEf1TES IlfTEPJ.1EDI OS 25ol�� 210 OJ� 

BIENES DE CAPITAL 130 l�7� 17 4' OJ6 

' 

TO TAL lOOnQ';; lOOoO o!
¡O

FUEi{TE,S : 1970 BCR - I\IBF 
• 

1971 - 1974 - MITa 

Dado que las invex·siones tie11en un cie1·to período 

de 1nadu1·ación, la producció11 i11dusJcrial ince11tivacla de 

esta for1na , 110 parece qu.e vaya a 1nodificarse .. t:on la 

p1·on1ulgación de la 11ueva Ley Ge11eral de Industrias, to 
-

das las empresas incrementaron sus reinversiones en 

las i11du.strias de bie11es de co11su1no, 1--egistrá11dose un 

can1bio n1uy significativo fi-·e11te a la si'l�uació11 existen 
-

. 

te cuando estaba e11 vigencia la lla1nada Ley ele Pr·on10 -

ció11 I11dustr·ial (Ley 13270) º f._sí obser·va1nos que, bajo 

la vige11cia esta Ley las g1·a11des en1p1"esas lo caliza ba11 

un 629� de sus inversio11es en lJie110s de co11sumo, las 

1nedia11as u11 509b y las peqtteñas tu1 30%a A 1971, a tm a­

fio de vigencia del nuevo r�gimen industrial, estos por 
-
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ce11 tajes se al tex·ax·o11 significa ti va111e11 te pasando a re 

presentar 72% 53% y 61% respectivamenten

·'

ESTRUCTUP� DE LAS REINV�BSIONES POR TI­

PO DE BIEN l3EGtJI,r TAlillfO DE Ei@RESA Y 

PEQUwi·A 

COi'7 SUl-íO 

.II�TEPJfilDI OS

CAPITAL 

l•IEDIAI�A 

C01'TSUI·10 

II�TERi·IEDI OS 

CJ\..PITfl.L 
. " - ...

GPJülJDE 

COl'ifSD140 
. 4·-

Il\f TEPJ:1EDI O,S 

·. CAPITAL·

Afro 

1969 1970 1971 

• 

• 

35o2 

34-o 4 
• 

lOOoO 
I 

50o0 

30o0 

6�2 

27 º l{. 
• 

lOOt10 

• 

L¡.6 º 9 
• 

' 

lOOoO 
• 

35o2 
• 

lOOoO 

66,02 

2lo7 
• 

12ol 

3.00., O 

lOOoO 
• 

53ol 

20o3 

lOOoO 

72o2 

15o4 

12o4 



PRil-íERA 
RIDAD 

SEGUI\TDA 
RIDAD 
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A la lttz de estos ind:icr,:i"Jd.·¡;c:.; ve1nós qu.e las prefe­

x·encias de i11v·e1·sió11 se al tex·ai-·on 011 contra de lo qu.e 

la l)Ol:Í:i;ica indt1st1•ial señalaba, apreciá11do se u.11a re 

ducción del inter�s por invertir en las industrias de 

bienes intermedios y de capital en el caso de las 

pequeñas ·:l 111edianas e111pr·esas, y ge11ex·andose una muy

leve :L11clinacj_ón a iJ.1verti1" e11 bienes de ca1)ital en 

el caso de las gx·a.11des en1p1"'esasa

Veamos la Ol"'ientación de las inve1"'sio11es J?Or prior·ida 
-

des: 

ESTRUCTUf4 PORCENTUltL DE ATJTORIZ.ltCIOi,TES PARA 

REii,TVEl�,SIOi1T PRIVfiDA (I<íILLOI1TES DE SOLE,S ) 

. 

Ei'TERO-JUL" 11.Cffi•flJL º

1972 . 
�- ·. ? :r 9 -:,-3 -: % ·19:f!-J· z . �19rv % · 7¿-7{3-) C'. . .�

"" 
. o 

. • • • ' 

PRIO 876 9o5 1, 7940 L� · 15º J l,709ol:. llo7 1,31201505 12o9 
-

• • • • ' ' 

PRIORT .:7019 
-

76o3 1,28809 610 l� 11,35L1-o 2 78oc 5,059o3 59. 6 69,7

' • • ' . 

Y 1'TO PRIORITA 130L¡. l�-o 2 2,79405 23 .. 5 1,45502 oOl 2,11006 2L:o 9
1
170 L¡.

-

Rilt 
' • 

o TA L 9,199 100 ¡11,87708 100 ll¡., 5180 8 100 8,48202 100 100 
• 

FUEi.'TTE: OSP -I·IIT 



LII.ffi y 
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En las industrias de segunda prioridad se han dado 

la n1ayo1 ... pai-·te de las autox·izacio11es pax·a 1--ei11versión., 

Las industrias de tercera prioridad y no priorita� 

rias han atraído mas inversiones que las industrias 

de. p1•i1ne1·a l)rioridad(I

E pesar de los incentivos para invertir en Primera 

P1 ... io1·idad, la inve1 ... sió11 e11 ésta 110 paso del 155� del to 
-

tfl.l, n1ie11t1 ... as la i11vex·sió11 e11 ,Segu11dét Priox·idad sien1 -

pre sU.i)Gl"''Ó el 60;�; y e11 Tei-·cera Pr·ioi-·idad sube de lL¡.º 2 

% en 1972 a 24(13%_en 1975, o sea sigue creciendo y ha 

superado an1plia111ente el volu1ne11 de las inversiones en 

primera prioridado

Los objetivos de descentralización industrial no se 

l1a11 cumplido, por cuan-'co las i11ve1 ... sio11es en Li1na y Ca­

llao han crecido en lugar de reducirseº Así puede ver 

se que mien.,cras en 1970 esta zona concent1·aba el 60?�

de las invei-·siones e11 1976 1 ... egistró el 80;.j, lo cual , .. e 
-

vela la iJ.1ope1'ancia del 111eca11is1no de e}�o11e1·ació11 tx·ibt1 

tariao

1970 

CA 60 
-

COI1T CEi1TTRACI 01,r GEOGP.AFI Cl�. DE Ii•TVER,SI Oi1TEl3 Y 

REil\TVER,SIOifES Il1TDUSTRI!1I1E/3 (Po1"'centaj e) 

197]. 1972 1973 1974 1975 1976 

70 70 58 69 71 80 

RESTO DEL L1.0 30 30 L¡.a 3J. 29 2 O 

Pi�I,S 
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FUEI1TTES: 1970 BCR - I1EF 

1971 - 1976 Ivii11j.st0rio de I11cl11.st1"ia y Turis1110 

E11 restm1e11, el otoi-·gan1iento de eJ�o11eracio11es no fa 

vo:.reció la tr·ansfo1"r11ación ele la est1·u.ctt11·a de lJl"'Odt1c -

ció11 il1dttst1"ial ni favox·eció la desco11ce11tración de in 

ve1"sio11es lo cual den1uestr·a 01 poco sig11ificado del rae

ca11is1no co1no cx·i te1"io 1)al"a 01"ie11t;ax· la elección de al-

te1"11ati vas de i11vex·sió11 ,,

1'To se curnplie1"011 los objetivos ele los il1centivos e� 

1no mecanisn10 de politice. fi11anciera dix·eccio11ador de 

la inversión privada, manteniéndose la estructura pre­

via de act1n1ulación de capitales co11ta11do esta vez co11 

px·ivilegios ;l ventajas e11 la tribu.tación co11 el prete11 
-

dido fi11 de i11centiva1· la inve1"sió11 p1"'ivada, i11vex·sión 

que 110 se dió, fre11te al t1"en1e11do esfuex·zo de i11ve1"sión 

del Estado, que tuvo que recurrir al Ahorro Financiero 

mediante el endeudamiento para sus Gastos de Capital º

Do ,SACRIFICIO FISCAL DE 10,S II1TGRESO,S CORRIEi,TTES 
E ¡ 

lo P1"esió11 Tx·ibuta1"ia 

Presión Tributaria es la relación porcentual entre los 

ingr·esos t1 .. ibuta1"'ios de u11 país y st1 Pr·oducto B1"11to I11 
' 

ter110 (PBI) º Es u11 eJccele11te i11dicado1 .. de la px·opo1"' -

ción de producción bruta que recaudan los gobiernos , 

para destinarlos a sus gastos de servicios p6blicos e 
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inversiones públicasn

St1 valor· es relativo depe11die11do de las co11diciones 

de desarrollo de la economía de cada paisn

ªº Presión Tributaria en países Desarrollados (Centro): 

(1) IiifGL.4..TEPi.PJ\.i.: Ivíiles de 1nillo11es de Lib1--as Este1--linas

1970 1971 1972 1973 

' 

IiiGRE,SOS r¡,
- (1 

. • 

PoBoie 

PRESIOlf)� 

TRIBUTARIA 

. . 

18 0 206 19 0 ll¡.8 20<') 805 23e095 

510 020 560 9L�O 630090 72nllO 

3 5 6 ne/ 
23 62�

1 -2 97'' - - 6°' o 0/o ;) o ¡O 5 o ¡O ;J;Je ¡.J

1974 

290139 
• 

810880 

35n 58?,� 

FlJ�1iTE: Fi1Io Inte1--11atio11al Financial Statistics o

1975 

35n656 

103n300 

34n 519� 

( 2) I-IOLAi,TDJ� líiles de }'iillones de Flo1'i11es( Guilders)

. . . . 

' : . 

. . ' 

n-IGP�.SO,S To 31.o 657 37.o 551 43,() 896 

OoBóio 114 0570 1290 650 1�.6 o 730 

PRESIOI�9� 

TRIBUT.ll_.,, ., 

RIA 

• • ' . 

50.o 291 57.o 749 6.6.o 908 

1680110 187o110205o360 

• ' 

. ' 

FUENTE: Fi-IT. Internacional Financial Statistics� 



INGRESOS 
• • 
-

F/Bc-Zo 

Presión96 
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(3) AUSTRALIA: 1'1iles de 11illones de d6la1 ... es austra-

• 

T() 

lianos,,

1970 

. . 

7r,409 
' 

290940 

1971 1972 

8r,335 80975 

320930 360720 
• .. . 

.. 

197r¡. 

. . .

14ftl20 

50690 
' 

1975 

. 
. . 

16 r) ,511 

59n530 

1976 

18n702 

690670 

Tributaria 
240 7456 25 o 311¡j 2Lt·o l:.�-�6 27o859� 27 n3'l}� 26084% 

' 

l1
1U.!!iiff!E: B-1Io Irrhorna·Cional Financial Statisticso

Il\TGRE,SOS 
• , • 

P.eBoio 

P1--esión9� 

-.. - - . . - . . . . ' 

(4) ISRAEL: }files de Millones ele Libras Isi-·aelíes

1970 1971 1972 1973 1974 1975 

To 6.588 90162 11,479 14.367 21.298 32.573 

18.889 23 .. 4.50 30.001 380695 55.879 77.686 

34 .• 87�� 
Tribt1taria 

79 07:i :) o ¡O 380 26�6 37 º 125\� 38. 119i 41.92%

FUEi,TTE: Jt'í'·1I. Inte1--natio11al Fi11a11cial ,Statistics • 

,. Observan1os que en los países desar1--ollados de dive¿: 
' . . 

sas características y ubicación geográfica, la pre-

sión tri bu taria e11 promedio lo g1--a st1pe1"'al' el 30;�. Es 

to se· debe a ·que en st1s· eco11on1ías el Ingreso I{acio-

nal es Elevado, y puede soportar esa alta tributa -
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ción, sttp0rio1"' al 30;6, que al parece1" 110 se dá en 

los paises 0n desarrolloe 

be Presión Tributaria en paises de América Latina 

E11 al�tl11os pa:í..ses de A1néx·ica Lati11a la Presión Tri 
-

butaria alcanza los ·siguientes valores: 

(1) CHILE� Miles de Millones de Escudose(Millones

de pesos)

1968 1969 1971 1973 1974 1975 

Ii'TGRESO,S 8.757 130069 230100 19506 174.30 7 7,70305 

T • 
• 

PoBoI 440283 6L�o551 1290000 1210.6 9464.0 38,681.5 
• 

p 
·' el res::i.on1o 10 8c,,

./ o ¡O 200 2;� 17 º 9?� 160159; 180 429� 19CI 91�� 

Tri bt1. ta ria 

FUEL,TTE: Fi11iI I11terna tio11al Financial Sta tistics o

( 2) PAi1TAI,JA: I·íillones de Bal lJoas.,

1970 1971 1972 1973 

' 

I1'TGRES0S To 160.o 1 1n1 .• 2 197 .• 9 225.oO

P0Bt1Io 104.5. 8 1157.0 129708 llt-72. 5 

Presión �� 

T x·i bu ta ria 15.,30% 15c, 665; 15., 2lt-5� 15. 2856

FUEi:�TE: filvíI. Internatio11al Fi11a11cial Statistics. 

! 
1 
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(.3) VEI,TEZUELA: Iviiles de 1nillo11es de ]3olívareso 

1970 1971 

T .. 9n498 11 .. 637 

510990 57 .. 000 

1972 1973 

12.,192 l6.,05L¡. 

197L� 1975 

L�2 .. 558 40 .. 898 

63.,300 76nlOO 127.,740124 .. 070 

Presión 96
180 269;

r¡, i-·i bu tax·ia 
29., 415i 19 .. 261& 21 fl 09?b 33., Jl;b 30o 33J6 

FUEi�TE: Fí·II., I11tex·11atio11al Financial 1Sta tistics .. 

Il'IGRESOS 
• • •

Po Bolo

Presió1196

(4) REPUBLICA DOI,lii1IICAI1TA: i-íillo11es de pesos

• 

T .. 

. . 

21+4o L1.
• 

148505 

176 .. 4 

166605 

316 .. 8 
• 

198704 

• • 

.. . . 

474.,2 65204 

289900 360905 

Tributa1"ia
160 759b 160 589� 150 9496 16()359; 18007¡� 

Ol)SGl"Vamos qv.e en los pais0s analizo.eles de Amf 

x·ico. Latina, la p1"esió11 t1"ibuta1"'ia es de alrededor 
. . . 

de 18¡� a 20'}& que os la cax•ga ilnpositiva 11ox·1nal qt1e
. . . . ' 

(1) El Plan Nacional de Desarrollo para 1971-1975,

qtte con·tiene los li11ea1uie11tos de Política Fi.§ .1 
·,.: 
1' 

11 . ' 

'1 
'' 
: ; 

' ' '' 
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cal ( 0 ) a establecerse para dotar al Estado 
-

de los Ingresos Corrientes necesarios para 

stl progi-•a111a de expansi6n, orde11aba llevar la 

Px·esió11 Tributa1"ia a u11 18�j paro. 1975 .. El cum 

plir11ie11to de las políticas estal)leciclas por 

la Planificación del Desarrollo era de carac-

ter o:bligatorio par·a el Secto1" P(tblico, y co-

1110 tal del)iÓ sel" in1plen1e11tada pOl" los l"espo11-

sables de la conducción de la política econó-

1i1ica :l la política tx·ibt1ta1"'ia 011 1111.estro ,)a:Í.s .. 

i� o se l1izo � así, dictá11do .se co11tx·a1"ie-1ne11 �e �as 

bien un enorme conjunto de dispositivos lega-

les qu.e e}:011e1"aba11 o disn1i11u.ia11 el pago de in1 

ptlestos de múl·tiples actividades ( 00 ), y co1no 

( n ) Vease la parte referente a política fiscal 

e11 el capítulo segt1ndo, al tratar clel Pl'ID

7JR5o 

( 00 ) Vease los anexos 3 y 4 que contienen los 

dispositivos legales y la parte referente 

a su estructura en la parte b de este 

capítulo o
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veren1os lueGO, la p1"esión tx·ibu·caria en lugar 

de elevarse se deterioró hasta el 13%, una de 

las mas bajas de los úl tin1os años y de Aríléri-

ca La t i11a" 

(2) De acuex·do a lo analizado ante1"iorr11ente, los '

países desal"X'ollados soportan norn1almente pi-·e­

sio11es tributa1"ias por enci111a del 301b como pro-
n1edio º

En los países de An1érica Latii1a an�.lizado s o b 

se1"va1nos qtte se n1a11·ciei1e co11 11orraalidad una pre-
sión tributax·ia del 18�; a 2Q;j, en todo caso su.­

pe1"ior a la que n1antt1vo y n1antiene el Per(1. con10 

vere1uosº Por ello es que divex·sos or·ga11isn1os i1-

tex·nacio11ales 1·eco1uie11cla11 que la p1"esió11 tribu-

taria en los países en desarrollo sea como mini-
lilO del 18¡& (o)• 
. . . . , . . . . . . . . . . 

........... -.......... -...................... -... 
• 

( 0) Cita1nos aqt1i la opi11ión del Di-·º Ricl1ai-·d l·'Ítls-
grave, profesor de la Universidad de Harvard, 

considerado una de las mas altas autoridades 

111u11diales en el can11)0 de la tr·ibt1tació110 

En su visita al Pei-·ú en Ju11io de 1976, 011 ttna 

co11fe1"e11cia dictada 011 IPAE, el Drº l'!ittsg1"ave 

n1a11i�('estó que "t111a presió11 tr·ibutaria de 18�� 

como 1nini1no es la 111as adect1ada pax·a ser· to1na 
-



(1) 

, 
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da con10 l"'eferencia por los países en vias de 

desarrollo, pudiendo llegar al 20%0 Esta p�� 
. .. 

sió11 mínima de 189,� es·tá por 011cima de J·.o. que 

se c1á 011 el caso del Per·ítrv º vvEl pri11cipal 

servicio que brinda la tributación al desa -

l"'l"'Ollo económico es .su ayuda i11di1"'ecta e11 la

Pl"ovisión de fondos para la i11vei-·sión del 

Sector Público'' ..,

(Véase Bibliografía i/. 16 al final de esta Te 
, 

sis ) o

2o. Detei-·ioi-·o de la Presió11 Tributa1·ia 011 el Pe1 .. ú. 

A11alicen1os el compo1 .. tan1ie11to de la p1·esión T1 .. ibu.ta-

ria en el Pe1"'Ú.º 

PERU: Evolt1ció11 de la Pi-·esión Tributa1·ia 1968-
• 

1975 - Millones de Soles -

-·-

1968 1969 1970 1971 1972 1973 197!i-

Ii1JGRE 26,819 29, 507 33, 49�- 35,386 39,019 L¡.5, 055 59, 295 
SOS TRI

BUTARIOS 

1975 

78,879 

(2) P.Boio 185,782 208, 997 24Q666 26�!.+37 294, 683 359, 2ll¡.L¡.4 7, 505 5!25,500

Presión 

Tributaria 
14, 45� 1- 21')'5. ¡';)

FUEi\fTE: IrTPo "Evolt1ción del Px•ocesb de Desa1"'rollo 68-75 º "(Anexo 
Para el PBI 1973-1974:BCRoPBI 1975:INEo

estad") 



/ 
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Obse1"van1os qu.e la px·esió11 tributaria ei1 11i11gt1n caso 

llegó al 189�" l'lo l1a pasado del ll�9& y se l1a ido de-

teriorando afio a afio principalmente en lo s afios 

1970, 1971, 1972 y 1973 que son. lo s años en que se 

dictaI·o11 el grueso de disposi·tivos legales de e:xone 

_/inalicen1os la e]a-sJ·:Lcidac1 de lo s ingreso s tributai-·ios 

en relación al PBI.,

EI,A.STICIDAD DE LOS Il1iGRE.SOS TRIBUTARIOS Ei1T 

1968 

' ' . 

RELACIONAL P.Boio

1969 1970 1971 1972 1973 197t:: 1975 

PBI l-1illo 215,363 22L!, 272 
-

2L�O, 666 253;206 268?-32 28é;571 301,4.7-1 31],324 

nes de So

les 

�6 PBI 

.. . . 

70 

-·

. 

, , - .

____ ... 

Ingreschs 
31,089 

l·1illo11es 
Tributa� 

. . .. . .

l"J.Os SO-

les ,70. 
··-

º' y T.1,0, e . o

� .. t,s. ,,.,.. 

EL.hSTICIDAD 
brt.-=: z: .... 

. . ,-
�� 

. , ' 

� r-, r:-:, 

' ' , 

e-11 c::::t r, 
. . 

. . 

4-e lL1. 7.,31 

31 ,664 

' 

1<? 85 

045. 

. . . .. 

3]4-94

• 

5o78 

079 

' 

5o21 5.,93 

33] 947 3f, 586

., ., 

lo35 4o83 

026 081 

t:ue11·ceg Doflactado e11 base da:tos 
• • 

an·c01 .. 101 .. es o

' ' 

5.,35 6.,69 3.,27 

36, 980 4�06 45,300 

' • 

3o92 11043 9o94 
·, ' 

073 lo?l 3o04 
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El cuadi-·o de elasticidad de los i11gresos ·c1·ibuta1"ios 

110s 1nuestx·a que estos se n1ues·l;1"a11 inelásticos 011 re-

laci6n al PBI, de 1968 a 1973 (años en que se dicta­

ron la mayoría de incentivos), lo que quiere decir 

que el cx·ecin1iento de la px·oducció11 110 l1a sido corre� 

pondido con un crec�niento similar de los ingresos 

t1·ibt1:ca1"iosº Año a año el cx·ecin1ie11to de los ing1"e ... 

sos t1 .. ibtlta1"ios l1a sido 1ne1101· que el del PBI., E11 los 

años 197 L� y 1975 en1piezan a co bx·a1" elasticidad, a pa_!: 

tir de las n1edidas de px·o,risió11 de i-·ecursos vía i11cr� 

1ne11to de la ce.rga t1 .. ibt1ta1"ia qtle se to1nax·o11 los Últi-

1110s años, para cubrir las necesidades de financiamien 

to del Gobie1·no Ce11tre.l qtle e1npezaba11 a ac1·ece11tar·­

se po1" los déficit ya visil�les 011 el secto1" fis·cal . 

Pero esta ligera elasticidad que recobran los ingre­

sos tributarios no logró elevar la presión tributa -

ria mas a11, del mismo ll1% en que se situaba al ini-

ciar·se la gestió11 E;ll be1"11a1ne11 tal do 1968º 

3o Cálculo del Sacrificio Fiscal

El 11ivel� aconsejado de Pl"esió11 tx·ibt1taria 1101"n1al a los 

Países en desarrollo es dol 18��' tal co1no lo establece 

·po.l"a el Per(1 el PJ,TD 71 ... 75º La difo1·e11cj.a e11tr·e ese 11i-

vel y el existente constituye el % del PBI sacrificado,

c1tle actúa qo1no u sacrificio f:Lscal, o posilJles i11g1 .. osos

tributarios no recaudados, que se r0gala11 al Sec·tor Pl"i
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vade., con ánimo de qlle lo lla1ne a invertir adecuad-ª 

1nente c,

1969 

PRESTOI� l�-o l¡j 

TRIBUTAR1A 

9� DEL PBI SACRIFICADO Y SACRIFICIO FI,SCAL 

(Millones de Soles) 

1970 1971 1972 1973 197¿� 1975 

• ' 

130 9?j 1--
4°' 

j ª ,¡o 130 29� 12o5% 1- 201 Jo /O 14ol% 

;�PBI SJ�CRIFI- - 9,.,, :; t) ío Lr,. 1$t 4o 6$� L¡.º 81� 5o5�� L� 8°1 3o 97� o ¡::;

(185�-PoT) 

' • ,

Po B,.. I (\ 208., 9S'7 2Lt-O, 666 26i}37 291;-683 -:• r::a:,14 .J :J .,,,_ 4Lt-7J505 555, 550 

Sacx•ificio ' 

Fiscal 
21,480 21,166 

FUNfTE: Cuadros anteriores 

' 

E11 el cuadx·o hemos calculado el ºsacx•ificio fiscal" pa-

l"'a 11ues·ci-·a eco1101n:í.a., Una visión i11icial nos 1uu.est1·a la e11or 

1110 111ag11itud de ésteº Co1npa1.:e1noslo co11 las 11ecesidades fi -

nancieras del país: 

4o Análisis Co111parativo del l-1onto del Sac1·ificio Fiscal Fl"'ente 

a 11ecesiclades de FinanciaH1ie11to del Go1)i.e1"'110 Ce11tx·alo 

I 
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SACRIFICIO FI,SCltL Y FII\TA}ICIA11IEi,TTO DEL GOBIER 

ilfO CEi,TTPi-l!.L (l•'fillo11es de Soles) 

- -...... - .,
' . ' . 

. 

1969 .1970 1971 1972 1973 197tI- 1975 

,Sacx·ifi'="' 8,150 9,867 12,104 lL�,144 19,756 21,4.80 21,166 

cio fis-- ·-

C€\l(·OO) 
.... ,,- -- -

-. �·· ""'"- .... .. -

Dé_fi_ cit 
'. ... . . , . eco11omi 
co(�); � 

� - . 
. - . , 

.,t. l,"411-1, 078+1,096 -7:,394 -5,156 + 957 -8,850

If ecesio;-,

dad ·ri;.. 

4,3629,095 9,160 18,454 29,528 21,388 52,148 

. . . . . . .. 

11al1Cl.[1= 
mi0n·co 

. . . . . ' . 
� 

Endeuda- 1,623 4.,622 432 5,455 13,L1.28 
riiien�co ·. 
extei--no(9) 

Financia-

1nieuto · i11 
-l, 21+1

tex·110 ( 0 )-

Déficit 
7. 080. .  

-.:;,./ 
Fiscal(º) 

. . 

4,4158,578 1�736 11,901 13,431 

o - 150 -1,263 -4,199 -499

(<?) Fuente: II'TPo 01. 
( 00 ) Fuente: Cuadro anterior º

3,281 

13,055 

-15,812

En el cuadro vemos que esos ingresos dejados de 

perci1)ix· l1u1)ieran cubierto e.111plia1ne11te �1 déficit 
• 

econ6mico anual que se present6 algunos afias. Hu-

l)iera11 bastado pai-·a cubx·ir to taln1e11te o i111a g1·a11 

parte de las 11ecesidades de fi11a11cia111iento del sec 
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to1 .. fiscal, sin 1 .. ecu1 .. x·i1" e11 absolv.to a ningún tipo de 

e11deu.dan1ie11to e:ctei-·no e inte1 .. 110, evi ta11do los crecien 
-

tes d&ficits fiscales y poder asi continuar el Progra 
-

ma de Desarrollo de la República. 
• 

La n1agnitv.d del sac1 .. ificio fiscal es eno1 .. meº Sólo 

en 1974 fue de 21,480 millones de soles, que hubieran 

bastado para satisfacer por completo la necesidad de 

financiauri.ento de 21,388 1nillo11es de soles 011 ese año, 

sin i-·ecttl''l"ir a agigantes 11uestro ende1tdarai.e11to externo 

Resulta así que nuestra economía, con la política 

de incentivos, está rega.la11do dine1·0 a los propieta -

rios de los capitales del Secto1 .. P1 .. i vado, uri11cipal -

n1ente los ol:i.gop·�·l.i.os ., di11e1"'0, que viu1os anter·ior -

mente, no ocasiona ad�cuada inversi6n de acuerdo a 

las prioridades del Plan Nacional de Desarrolloº 

Eo ALGIB:Tl.tS CAU,SAS DE LA IFfOPERAJ.,TCIA DE LOS Il1TCE1'TTIVOS 

Para identificar estas causas requiere un análisis 

a nivel microeconómico, a fin de apreciar los efectos 

f'ina11cieros de los incentivos tributarios dent1"'0 de las 

empresas pri�adaso 
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Estos efectos financieros deben apreciarse funde.m�n 

·talmente a trav.és del i1npacto que tienen sobro le.

.r.entabiJ.idad de las emp.rese.s l!I tlo es posj_ ble encontra.r 

inf 01-rmaciLGn que pe.r.n:t:i. ta .r.ea.lj_ za.r t111 an�lisis eJdlav.s tJ:-. 

vo de es·te problemé"., por J.o que i�en.emos qv�e consiél.e ""' 

.r.iar .,., pare. fines de este éll1�1:lisis .... como v,flj.d.Gs las 

cif.rns contenide.s en. tm :i.r1forme otie sobre el "Efecto 
-

. 

de los Incentivos T1.,ibu-'Ga.rios n reo.liz,:5 eJ. líinisterio 

de Econom.f,a y Finar1zas (Doctunento a.e Cir.cr�la.ci.1n Re.§. 

·t;1.,ingI1da ptiJllicado en setie1:1bre J .. 975) º E11 este es1�t1r.>

c1io se ton1a como base la mt'!.est�j:e. a.e emp.resa.s prive. � 

das qv..e ti:Giliza el Benco Centl:01 .. el.e ReservB.� consi= 

c1er:Ci11dose tm2. escala sobre 12. base a.e le.s ventas ac-, 

iluru.es para definir el tsmañ.o a.e lns ernpresas o

De esta fo1-w..a se c1efinen como peqt:teñas empresas aqu� 

llas que tiene11 u11 volw11en cl0 hasta 5 miJ..J.011es de 

ventas ru1uales; medianas aquellas que venden entre 5 

y 50 millones; y grandes aquellas que venden mfs de 

50 milJ .. ones de soles e.1 año; Esta cle.sificacii:Sn ob= 

via.mente es arbi t.raria y los mon:cos el.e ventas cons,;lg 

nada.s se ven alteradas por las va1")i.aciones de pre -

cios, por lo que en la actualidad es obvio que di -

cha escala no tiene validez. Sin embargo, como no 

hay otra informaci6n disponible, y como la muestra 

l. 
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de empresas no es pt�l)lica, t1.tilj.zamos dicha j.n.fo.r.m.a e,,.. 

ci6n con los reparos que l1emos señalado o-

Decimos que desde el pu11to ele vis·ta :finan.cie.r.o :tn.tc� 

.t?esa apreciar el :J.mpacto de los incen·civos soi1re J..e. ren 

tabilidad de la ernpresao

, Pa1"a éfec·bos c1e este ai:tálisis es conveo.iente .. comar 

como base JJa RentabiJ.idad J\t� ta; es decir J.a r01aci15n. 

que existe entre las ut:i.lidades clis·cl?ibui1Jles y el actt. 
• 

vo fijo inicial. 
. . ·­-�

' 

RENTABILIDAD -IillTA 11EDIP. DEI, !l.CTIVO FIJO POR TIPO 
--="--'----=------c...,,.;....;;,;,;;-a.._.........._._ - �-

BENTABILIDP.D 1 2 

RE�lTABIJJID.AD RE1'JTABILI-
IflJCREl!Bl'! 

NETA IIJETA SIN IN.., DAD !iIETA -

TO CE!iITIVO CON Il\TC:©J-
1

Trvo 2 e., l 

{f1 
,, ORDEI\J % ORDBi1J � 

. .  

BIENES DE COiiSID,10 6.9 1.Q 9o5 10 206 � 

BIENES IllJTERtfilDIOS 508 2º 7o2 2º J t,. 
""-# o • 

BIENES Dill CAPITAL 1.2.J. 3º 603 3º t,. 9 
• o 

/1.ceptando que los c,álculos de rentalJilidad son cor1.,ectos 

podemos apreciar, con cifras de 19?1, que la rentabilidad ng 

ta sin incentivo resultaba siendo mayor en las industrias 

de bienes de consv..mo (?%) � que e11 las de bienes intermedios 
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(6}�) y de capj_tal (1%) e Ante esta:.�. si·tuacii611 ollv.:ie.ment;e 
. . 

que J.as preferencias de inversi:6n se dirigil:-i,an a la a.ctJ:_ 

vidad c1e mayor rentalJilidad, e11 tanto 1éstas es J.a moti vg 

cii6n qtie e.nima a inv-ertir al empresario pri Vé).c10o El in. f:�.

centi vo tri bL1 tario busca cor.regixi es·ta si t;uaci1�.1J., qt.:te 

fluye de las condicio.u.es de me.r.cado e Esta es lB. 1,6gica 

de la i11terve11ci611 de ru1 Estado que buscE1. f2vorecer ru. 
' 

inversionista privado. Si las condiciones de mercado fn�

vorecen al capitalista el Estado no interviene� Pero si 

1éste desea alé11·tar. ru1a activi,d.ad y las cond1ciones pe.ra 

invertir no son le.s más favoraJJles el EstB.do ce.pi talis·ta 

busca compen_sar al j_nversio1us ta· privado pe.ro. qP.c ¡éste 

ma11te11ga como rn.Í,nimo u11 nivel de indife.renc:ta, en ·b61.,m;i_. 

nos a.e x·eni.:abilidad, f'rente cl conjun·Go ele E.ctivicla.c1.es 

que no se c1esea alenta.r o·

Esta compensaci.611 impJ.ice., desdo J�ttego � t111 Ct'5io so..., 

cial que te·óricamente se recupera.r,í,a en el mec1icno y 

largo plazo, al i11c.remento la producci�n, el empleo,1.,g 

ducirse las iI.'J.porta.cio11es e incremen·tarse los :1.mpues·cos 

cuando la empresa opere en condiciones norm�1ea� Estas 

condiciones se fijDn, al menos teó.ricamente, en ·t6r1ninos 

de las co11dicio11es de compet;en.cio. internacionalº Por eQ 

llo u11 eco11omista mu.y liberal, a diferencio. del desa.t'.t'Q 

llis·l;a, _pla.11tear.6. que una o.locaciíÓn de recursos como 

la ql1.e corientamos ser,:va :lneficiente, por cuanto etis·bieQ 
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do aci;i vid1adea mas; rentables se induce al i11versionista a lo-

calizar· sus recursos en los de menor l"entabilidad, con e]� con= 

secuente costo social. que tiene. que. ser asumido por el Estatiloo-

Pero al d.esarrollilista le interesa, corregi1 .. los d'esequilibJ:':i.os: 

inherentes al .sisten1a,�. por c.uarnto: 1.a. ies.tabilidad económica a= 

oa0rnea: teJ1.r;lo11es: y conflictos sociales·o. En el caso que comé.= 

tamos·r siendo vulner·able nuestra balanzo. de pat.;o.s:� intereqaba 

reducir el coeficiente, de i1i1pertacioneE�. prodtlci.endo localm:;;,-

mente bienes intermedios y de capi tal o. Esta· integración produc ... 

tiva,. dentr-o de la lógica capi.talista·, gener·a·ba un cos.,co so-

cia1.� que. iraplicaba q1ie el Estao,o cleboría ceder parte de su 

acumulación· en. benefici·o del inversionista priv.aG.o:o- Por- eJ.lrra· 

señalamos anteriorn1ente que· la po1-f tica· de incentivación tri-=-

butaria es coherente con un Estado que no desea. Cl"ecer, ni ID.t-

clio menos controlar las ·actividades claves de la economíao- En 

caso co11trar.Lo, el Estado se desfinancii.a, teniendo que recu-

. rrir· al endeudarni ento, debido a que lia cedido parte de su año=-

�ro potencial aI...inversionista privadoº 

Los incentivos o±o�gados en la Ley de Industrias fueron 

incoherentes co11 el pr-opósi to de que el Estaclo sea el "gestor 

y administrador clir·ecto del cl�esarrollo j[11dustric?l:- · a·, tr·av.és

de sus empresas11· (Plan de Indtlstrias: 1971-197 5 r Objetivos), 

por cuanto restaban.. recursos para la e1cpansión del Estadoo. 

Es as_í que la rentabilidad neta con incentivo se incre1nentÓ· 

de 1 :zt 6 % en el caso de las industriae: de bie11es de . c2pi.tal. 

y de G9� a1 7·1� en el caso de las: indtlstrias: de bien·�s illntermec:,. 

di.os·o- Sin embar·go·S> a pesar d:e:t menor i11cent:'li.:vo. o,torgado, . .la 
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r-entabilidacl neta:. de las industrias. de bienes de consumo pa= 

s6 de 7% a·1 9��� lo cua1 explic·a: el porqué de la inoperancia 

del incentivo-. futibuta!i.o <>

El mar.gen. de incremento o-torgaclo en las industrie.s cte. 

bienes intermedios y de capital. t!u.� i11st1ficie11te pa-r.·� pro[JO=· 

ver· integralmente dicl1as industrias, reorientándos·e la: inv� .... 

si.611. muy let'�enteo.

, 

.Además es necesario señalar cuales emprosac: fueron J:acJ 

que mas resultaron beneficiac1as con las: exoneraciones;,. Vere:Gos· 

el beneficio. que trae. el incenti.vc para la· Rentabili.da·d 1'Teta 
1 

de las empresac� 

Ren-Ga·bilidad l�eta� l·f edia por Tamaño de Elnpresa. Añ·o 19&1 (> 

(l) (2) Rentabilidad Rentabilidad Ifeta Rentabilidad ¡,¡ eta. Incrementto}Teta· 
Tamaño sin :Iincenti vos con incentivos: 

de Emp1 .. esa �6 orden ol 
¡O 

Pequeña, 4o-7�G 2
º 

5o-27� 

I.
f

edian·a, - 9cL5o, /O 3
º 

Go.916 

Grande 60.8�6 1
º

9o-1% 

Fuente :l-IEFo. ( '!Informe sobre Incentivosº ••. ") 

orden 

3 
o 

2
ª

' 

1
º 

(2)-(1) 
º' 
/.J 

Oo.59� 

7. Oº' Jo. ¡O 

2 if,�-o-_, 

A partir de la información· del I·1EF podemos apreciar· qn.e 

las exoneraczriones: solo· han beneficiado. a las gra11des em.presast 

r::ientlo casi:. i.rl'"elevante el benefici.o para la pequeña empreror, 

lo cual. concuerda, con Ia apreciación de l!ne· por ser el ince.n;� 

ti vo dodttcc:t8n. d'e pago de impu.estos: a· 1.a re11�a y otros� y- rer 

las empresa:s mas· grandes; las. de mayor renta1
p es de espe�arse 

que el benef:Lcio raa�tOl':'· sea: para· lae empresa,s· mas grandesr, l!ID 

que cQn.itr:Lbui:r·:��e .. él.i. favorecen- aún ma:s: l.a conc�entración c!e.· ca=-

pitales: en· la, economía peruana(). Recordemos ademas: que· e:,d.ste-. 
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u·n·. fUerte contl."".Ol. Q01� capital c:1�tranjero sobre las empresas 

mas grandes. del !lector lilanufactttre1�00-

Por· ello señalamos que el incentivo no tomó en cuenta 

el tamaño· de las empresas·, lo cual impli.caba l0va11tai: t1.n su-

puesto erroneá, cual era el d·e la· l101nogeneidad del empresa .... 

riofv sie11do la capacidad empl:-esa.riaL muy heteroge11ea·, los· in=

centi..vos· contribuyeron a intensifica.:i" la· concentración de 

capite1p al incrementarse la rentabilidad de las grandes· cm-

preses·P· y esto· indirectamente f'avo1."'eció al capital e;.ctranjE:? 

ro.1) que control.a importanten1ej1te. las en.1presa·s mas g1.,andeB· del. 

sector manufactur·eroo. Los· grandes: capitales nacionales y eJr.-

tranjeros fuero11 los beneficiados con este mecanisno que fra-· 

A partir de I::a informa-ción obtenida en el l1iEFr· se l1a 

�2aborado el si.guiente gráfico que sintetiza la información 

obtenida, señalando la inu1f1idad del mecanismo de incentiva� 

ción tr±butar�a para alterar la rentabilidad relativa de las 

en1pr·esas- por· taraaño y ti.po de bie..ri:. prodttcidoo. 

Bolo para estos fines se fonsidera� 

Peoueña empresa: has;ta 5 millones de col.es de ventas anuales 
- -

l1ediana· e1npresa :· De 5 a 50 millones de soles de ventas anttal.eso-

Gran empresa: mas de 50 millones de soles de ventas anual.e&: 

.Ad·emas los tipor.:.. d0 bienes: pl'oducic1,:,c� por clasificación CilU-: 

I o Bienes de Consumo:· 20 º Alimentos p 21 o-Bebidasp 22º Tabaco P 23º

Textiles� 240,Calzado-co1lfeccº ,. 26.mttebles:t- 28 o:i.mprenta0 390-

diversae

310-Qu.'iinica,0, 32oDerivados del PetroleO·r,· 33ol-Iinerales. no mettiljco- 0

3L¡..I1etálicos básicoso. 

'1 
'! 
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1 

IIIoBienes de Capitát�- 35oMetálicos simples !>
. 36 o1-1aqu..inaria 

no eléctrica, 37;Iviaqt1:inaria el�ct1--icap 38 ol·1aterial de 

transpoi-•te o, 

A continuación el gráfico mencionadoº. 
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CAPITULO CU.ARTO 

FINAI�CIA}D:ENTO INTERNO 
o 

A. PROPOSITOS DEL Fil'J'ANCIA?ITENTO IIff'ERliJO
• 

A partir de 1968 la Inversi.�n -��blica creci(i. en promedio 
. . .

al 20ol�� anual frente al ,5.8% anual de la Inversi�n Pri-
••• 

• 

vada. Este incremen·l:;o de la I11versi�11 l':�blica c11bri.�, el 

vac$o que dej.�. la inversi�n privada y fue el elemento di­

n$mico de la econo�a que elév'.� la inversi.(>n de un 12% del 

PBI (1968) a un 17�b del PBI en 197.5. 

El fi11anciamiento de los Gastos de Capital, ante la inelas 

tr�.cidad de los Ingresos Corrientes, b�sicamente debida a 

la proliferaci�n de incentivos tributarios, debi� utilizar 

las modalidades de e11deudamiento inter�o y externo a fin de 

afronta1� las necesidacte·s que ocasio11.�. la ejecuciqn de los 

Gastos de Capital del·Estado. 

El fuente servicio que genert� el e11deudamiento moti v.�, una 

disminuci.�11 en la capacidad de endet1damiento y reducci�n del 
-

flujo neto de:capitales, ocasionando d�ficits fiscales que 

han coincidido con el surg:irnjento de una espiral inflacionis 

ta y· el deterioro del sector e�terno desde 197.5. Esto trajo 

como co11secuencia la depreciaci�n inter11a y eJ:terna de ntles .... 

tro signo monetario, el deterioro de los salarios reales y 

el incremento de la tasa de desempleo, mostrando una serie 
• 

crisis econ�n1ico-social. 

Gra11 parte de esto se debe a la inadecuacla poli·tica de finan 



IV - 2

ciamiento implementada por los responsables de la politica 

econ.�mica, que imposibilit.�. la concreci.�n del Proyecto de 

Desarrollo planteado que buscaba l1acer que el Es·cado contr2 

le y conduzca el Proceso de Desarrollo. 

La Planificaci�n del Desarrollo Econ.<5.mico;·:: y Social no lle-

g�. a con.trola1 .. efectivamente la P
0

lftica 11onetaria y Credi-

tic�a, que sigui�. a cargo del Banco Ce11tral de Reserva y el 

La política financiera implementada correspondi9 al capita­

lismo liberal y conserv.� los mecanismos y modelos capitali� 

tas en la acumulaci�n de excedei1tes y en la producci.�n, por 

donde penetrar�an sin defensas los efectos de la crisis in­

ternacional" 

La po¡ttica financi�ra llev� al Estado a no buscar maXimizar 

sus Ingresos Corrientes y Ahorro Propio, sin�. a despojarse 
• 

de ingresos fiscales en forma de incentivos tributarios, y 

a inveJ;ti�.. sin gene1"ar al1orro pl"'Opio en la. espectati va de -

que el inversionista :privado le otorgu� su al1orro a cambio 

de un retorno atractivo. 

El �rincipal componente del Ahorro Nacional es el .Ahorro de 

las Empresas, que en su mayor�a corresponde al Sector Priva-

do. 

La Politica ecort�mica implementada otorg� a estos sectores 

amplios pri vil·et: i.os, con el pret·endido fin de incentivar la 

inversi.�n privada, inversi�.n que no se di.�.o A partir de 1968 

este sector declin�: su FBI(, siendo el Estado el elemento di-
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n.�mico de la econ0Ir4a.

El capitalismo no invirti� sus ·Crecientes excedentes econ2 

1nicos, prefiriendo prest�rselos al propio Estado8 Se di� 

as$ el caso econ�micamente irracional de que la FBK Estatal 

que c1el)i� financiarse en :parte con recaudaci�n tributaria 
: . 

. 

normalt-" :· (sin "incentivos"), tuvo ,que hacerse con pr;stamos

de los capitalistas y con alto costo de intereses.

A partir de esto los Bonos del Gobier110 se convirtieron en

el componente ��s activQ del I�'.fercado de Capitales. 1'To se

explica pues, como es que por un lado se establece un ampu� 

loso conjunto de incentivos tributarios buscando alterar las

preferencias de inversi.�n del empresario privado, orient�n=

dolo a invertir en las actividades econ�mica.@ señaladas co=

mo pri9ri-l;arias, y por otro lado se otorgan e:>roneraciones

tributarias por la compra de Valores del Estad� buscando ha 
. 

-

cerlos mas atracti.vos, lo que atenta contra el prop�sito de

alterar las preferencias de inversi.§.n del empresario priva ....

do, abri_fndole diferentes alternativas, y perdiendo J..a pere=

pectiva de hacia donde se pensaba orientar su preferencia la

inversi§n. 

El Endeudamiento Interno se incrementa notoriamente desde 

19.68, Se realiz� :principalmente mediante Bonos (7796 de la

Deuda ;Interna en 1973). Los Bonos de Inversi�n �blica re­

pres.entan el 7316 de la Deuda �blica en Bonos, habi:�ndose
.- .

dado un crecimiento notorio de esta modalidad. La Banca Co-
. 

. 

marcial adquiri� masivamente BIP a partir de 1969 en 1Jase
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al conjunto de nuevas disposiciones en politica de encaje 

que permitieron al Sistema Bancario mantener parte de es­

te e11 ·BIP. 

A 1973 el Sist.ema Bancario canaliz.�. la mayor colocaci�n 

.�8396 del total) de BIP. 

Los objetivos que se pe1 ... segu_ia con esta nueva modalidad 

era11 ampliar el l·fercado de Valores del Gobierno con una ade 

cuada canalizaci�n del ahorro, reducir el costo operativo 

del Sistema Bancario y evitar procedimientos inflacionarios 

en el financiamiento del Gobierno $

Los argumen�os utilizados a favor de esta modalidad seña 

laban que con los BIP se evitaba el que .. el Estado 1 ... ecur:ra a 

pr.�stamos directos del BCR que tradicionalmente fueron un 

p1"'ocedimiento inflacionario. Asimismo se intent,9. corregir 

la si tuaci.�11 presentada con los recursos inmovilizados en 

forma de enc.;.je bancario que no generaban ninguna renta al 

Sistema Bancario. Al disponerse que los BIP pod¡an cumplir 

el papel de reserva de encaje, se daba rentabilidad a dichas 

reservas, y el Sistema Bancario al contar con mayores ganan-
• 

cias (por los intereses de los BIP), podfa reducir sus cos­

tos operativos dando lugar a la disminuci�n del inter$s del 

Cr.fdito Bancario o Asimismo esto permitía que el Estado utili­

ce dichos recursos,(que· al estar inmovilizados no tenfan nin-
, 

guna utilidad), en el financiamiento de sus importantes Gas-

tos de Capital. Se cumpl.!a de esta fOl"'ma om.n canalizar el 

al1orro privado hacia el Estado. 
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Por otro lado se les di�. a los BIP especiales caracte­

i-·isticas que los convierten en ·1os n1as atractivos instru­

mentos de al1orro del 1-íercado como pago semestral de inte­

reses, garantía de recompra que le d�: liquidez inmediata 

y exone1"aciones tributai"ias que eleval)an su inter�s ef ec..,

tivo a cerca del 15%. 

El capital privado resuJ.t� ampliamente beneficiado con 

esta poli·tica. La exoneraci§.n tributaria J?Ol .. tenencia de 

BIP lleg� a convertir a algunos bancos en instituciones no 

afectas al impuesto a la renta, a pesar del monto signifi­

cativo de utilidades obtenidas. 

Aqut, entendemos, ademas del beneficio al gran capital, 

hay un error conceptual, en tanto los BIP en vez de redu -

cir la liquidez del .": pilbl�co ( como las operaciones de l·1e!: 

cado Abierto colocando Valores) llevan a expandir la liqui 
-

dez del sistema liberando fondos de encaje dentro de tasas 

de encaje const�nt;es. Esto es el punto neur�lgico de la P.Q. 
. . 

l�tica de implementaci�n del endeudamiento interno. La am­

pliaci.�n del Mercado de Valores del gobierno ha tenido lu-

gar principalmente liberando recursos·de encaje y no con 

nuevos fondos captados por el sistema bancario. 

Resulta contraproducente con los objetivos de desarrollo 

el que los fondos de Capital para el Estado se obtengan a 

un alto:¡1 costo en t._�rminos de tasas de inter.�s efectiva 

(mas de 15% para la Banca Comercial) de los BIP colocados co 

mo encaje, que dar�n lugar a un fuerte servicio de la deuda; 
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mientras por otro lado se reduce el costo operativo del Sis 

tema Bancario al reduc:i.rse e]. costo por unid1;J.d de activo 

rentablé en los Bancos Comercialec por la disminuci.�n de los 

costos fina11cP_:eros gracias a los cambios d.el sistema de en­

caje que minimizaron los recursos improductivos como enea.,., 

jes, reemplaz�ndolos,por BIP de alta rentabilidad&

Las medidas de liberaci�.n ·de encaje a trav�;s de compra 

de Bonos· y Dep_�sitos en el Banco de la Naci.�n y Bancos de 

Fomento l1an hecho descender la tasa promedio de encaje efec 
....,, 

tivo (relaci�n entre fondos en caje. y dep,�sitos en BCR freB 

te a las obligaciones sujetas a encaje) para la Banca Comer 

cial d� 27.59� (1968) a B.99� (marzo 1977) &

Las colocaciones en los Bancos Comerciales de Bonos del 

Gobierno sobre la base de liberaciones de encaje tienen con 
-

• 

secuencias de tipo ei:pansionista. La liberaci.�n de reservas 

excedentes incrementa el circulante y los dep,�sitos a la 

vista de los 1:>ancos, ,lo que eleva los fondos de encaje,sien 
. 

-

dó parte de estos destinados a adquirir nuevos Bon9s, lo 

que incrementa la liquidez del sistema. Este proceso se d� 

un nMmero infinito de veces en una serie que converge obte-

ni�ndose el multiplicador bancario. La Pol{tic� Financiera 

de Colocaci.�n de los Bonos mediante el mecanismo de libera­

ci.�n de encaje Bancario son una forma disimtüada de emisi�n 

primaria y tiene efecto eX]_'.)ansionario de la l�quidez normal 

de la econo�a. Es ast que considerando el alto costo que 

tienen los Bancos y su efecto e,q>ansioná,�io, considerando 
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sas.: ofecti vas de encaje igu:a:Jles�, podemos. o,bt.ene:c me.jores: 

n:tverres: de fina11ci. amiento. con e]� meaaniE::Io·, de crécli. tos; c'l,!_ 

rec.tos del. BCRi,1 que tienen· un· costo. financ:tero nul.o:O: 

Por.· toabl 1.o señalado: no se. jttstf.fice. económicame11t:e c-J:.. 

uso de los· BIP· como mecaniS:Ito de. fi.nanciamient.o°'

El serv-1.c�o, de la deuda de Bonos· aSUfilc t,ru_ propczici&n 

qµ:e se fué agotando y a partil ... ele Q875 lJierde vigencia con:o 

fuen·te neta de . .fonE�js·,_ const�ándose tma colocac:i.ón ll:'3�a.

negativa de. B�P en 1976�

Es"t.;o r11ttestra 1a s-aturaci 6-11 d.e ln colocació-n clE': Bonos 

interno o,

La financ:lacié.:·\� :t11ternn de la acumu.lación o:G cap:lta.1� 

l." • •  t .. d b ... , bil . . ' L -eEn.,a co :,-;,�:,.::i. 1u. a co r-e ete , e:::: cirui e1rGo s·o . as rcz,.,

tri.cc:tones de laG fue11"ces de financiat�ie!1to no estattl 9 L:1

al ta taca do· 1--et·orno qµe 0JdgÍ.a11 � .. el rec1ttcic1o al101 ... rc en< , 

sos:. ·cri butaLi.os·, :i.n1pidieron ú-.1 tin1a�en.,,�c· el. logro total dG 

las: 1:1ctas de In,rel."'sj_Ón estataJ.:.:� 

l.f:t.en-t�as· el Estado se enca1'c;a del gJ�ueso de FE1((50�7�b en 

i97'5) g.e11er·a. raenos ele 1/5 paJ:•te do ah.01 .. ro l�acionDJ.10. E:t Esta 

d.o ree!r.plnsó la ini:crción del. Sec�co.1 .. Pri ·vndo ,. (Jtle cledi.ca. su� 

exced.errt;e ele ahorro no a 1nayoi"' FBIC i1X'opiu, si11ó, a prestál. .. lo 

al. Esta.ci.o: como a11orro· financiero, lo qtle· .le r·esul t.:1 l�Ers· se-"" 

¡, .. 
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guro y menos complicado, por la alta tasa de retorno que 
. 

obtieneo

Ser� muy di�tcil redistribuir los flujos de inversi$n 

sin aumentar la base de ahol''l"'O J?Mblico con mayox·es ingre­

sos t1"ibutarios, e imposibJ.e impulsar la acumulaci�.n es­

tatal sin socializar las fuentes de al1orro nacional de to 

da la economía • 
.1 

En su.ma; los bonos como instrumento de fj.11anciamiento 

son i11ope1,antes, como se ve1"'.<Í a continuaci.�n: 

B. CAPrACION DE AHORRO El� EL 11.E!RCADO DE CAPITALES

1. Situaci6n lt1ac1"oecon6mica del .Ahorro Ifacional
l 

. 
.-«J 

a. .Al1orro I'l'acional: Definido como la parte del PNB que

se deja de consumir para ser invertidoº Se analiza

para el per�odo 1950-1973, de acuerdo a las cifras

•
publicadas por el.Banco Central de Resel"Vao

b. Porcentaje del PNB que se Ahorra
'

Este importante indicador muestra una acentuada caida

en los fµtimos años, como se puede apreciar en el Cu�

dro 1'T� 5, de donde obtenemos los promedios para pe:r¡o

dos quinquenales:

Per�odo quinquenal 
1950 - 195l¡. 
1955 ... 1959 
1960 - 1964 
1965 - 1969 
1970 - 197J 
1969 00, 19,7,2 

Propiedios 
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A fi11 de ma11tener un crecimiento econ.�,1nico acelarado 

de la econo�a es importante que este indicador manten­

ga un nivel estable. En ningun caso debe disminuir como 

viene ocurriendo. 

c. Ahorro Per .c�Eita

• 

El Ahorro I�acional per c_�pita se l1a mea.ido en t,�rmi­

nos de nion.eda constante empleando los ¡Í11dices de pre­

cios que el Banco Central aplica a las Cuentas Naciona 

les. En el Cuadro lf� {5 se aprecia la evoluci�.n para 

el periodo 1950-73. Es claro que dicho indicador se in­

crement� desde 1950 hasta 1962, luego se mantuvo estable 

en aproxj.madamente el nivel de vida de 1961 hasta el 

año 1967 º A partir de 1967 y hasta 1973 se con·trae r�:pi 

damente hasta el nivel que tenia en la a;cada del 50,es 
. . . 

decir de 19300 soles por personal al año • 

a. ComEOSiQi6n del Ahorro por Origen

El al1orro a nivel nacional se mide por cuatro grandes 

componentes que lo originan: las empresas, lns faüilias, 
. . 

el gobierno y el exterior. Veamos el Cuadro N� 7. 

Es de destacar que el ahorro de las empresas ha si­

so el mas importante tradicionalm0nte• Durante la dfca� 

da del 50 fluctu� alrededor del 50?� del e.horro nacionalo

El ahorro familiar en la rn:i.s1na d.�cada fue el segundo com

ponente mas importante fluctuando alrededor del 40% del 

al1orro nacionalº 
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Despu.fs de 1960 el al1orx·o de las 0mp1�esas empieza 

a ganar alta participaci§.n en las composici�n del at12 

. rro, desplazando el ahorro familiar & 11iveles rD:1nimos 
. 

hacia 1970. Esta tendencia se observa claramente en 

los promedios quinquenales que se muestran a continua� 

ci§n, ela1Jorados con el Cuadro N� 7. 

Periodo . ' 

1950-1954 
1955"."1959 
1960�1964 

1965�1969 
1970•1972 

1 

Fuente: Cuadro 

·· 'El· &r�ficó 

Porcentajes sobre el .Ahorro 1,Tacional 
1 1 4 

Promedios quinquenales 

¡qo

Ahorro de 
Empi ... esas 

43 .• 71f> 

36 .• 8% 
53 -ol

.0510

78 .• 576 
89.8% 

7. 

. 

adjunto·sintetiza estas

Aho1 ... ro de 
Familias 

38.&0}b 
35 .• 5% 
.36.&6¡b 

9 .• 1�; 
11&696 

• • apreciacionese

La composici§n del ahorro por origen muestra una 

p(frdida de participaci�n del ahorro familiar, el que 

ha descendido incluso en 'cifras absolutas como se ob-

serva en el Cuadro Nº 8; por ejemplo el al1orro fami. -

liar de 1951 es similar al de 1972, a. pesar de que ·el 

PIIB l1a crecido en forma sustancial y la moneda perdi9 

poder adquisitivo en ese per¡odo, lo que confirma la 

l?:�rdida de aporte de es
J
ce importante sector. 

Es de destacar el notorio crecimiento del al101 ... 1 ... o em 

presarial, el en los {ü timos años l1a llegado a superar 
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el 90¡6 del Ahorro nacional constituy�ndose en el ele­

mento dete1 .. mi nante de la composici9.n del ahori .. oó En 

estos misn1os años es que se d�: el deterioro de la in­

ve1"si.�n del sector privado y el gran gasto de capital 

p�blico. El ahorro de las empresas ser� importante 

fuente financiera del Estado principalmente mediante 

la colocaci�n de Obligaciones en el 11ercado de Valores 

dentro del mercado de Capitales institucionalizado,que 

eiq>�ica aproximadamente el 509� del ahorro 1facional & Es­

to S$ analizar� con mas detalle a continuaciQno
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2o e.ituaci:�11 del Al1or1"0 J�aEt·ado Eºr el !'1er:ca.do p.e Capitales 

Institucionalizado 

a. Ca:pt�ciQn del Ahorro en el Merca�o de C�pitale�

El Mercado de Capitales Institucionalizado es la via 

por la cual se capta una parte importante del ahorro 

y est� constit�do poi" los fondos Ba11cario_s ( cuentas 

de ahorro, a plazo, etce) y los fondos captados con 

Valores (acciones y obligaciones: certificados de par 
-

• • 

b. Captaci§n Bancari§l_

En el Cuadro lfº 9 se resttme la si tuaci§n para el per:!0 00 

do 1965-Jull975 de los fondos captados por líedios Ban­

carios, dentro del Mercado de Capitales Institucionali-
. 

zado. 

A partir del Cuadro 9, elaboramos el siguiente cuadro: 

que muestra los principales I·!edios Bancarios de Capta­

ci6n de Ahorro. 
�·· 

Evoluci6n de los Incrementos Anuales ele los Princ,i:pales 

,Compo.nentes Bancarios$- medios bancarios de capta-

ci�n de ahor�Q- en porcentajes. 



IV ... 14 

A B c 

CEDU-LAS BCOo DEPOSITOS A DEPOSITOS TOTAL 
HIPOTECARIO PLAZO BCA. DE AHORRO· (A + B + C)C011ERCIAL · BCA. COMER,,

• 

1966 58 .• 8 (52.8) 82�2 88 .• 2 

1967 108 .• 2 (71.6) 1108 48 .• 4 

l9q8 42. L¡. 3 .• 8 46.o2 92.o4

1969 45 .• 3 29 .• 0 21.s8 96.$1

1970 49 .• 6 39.�2 4.5 93,.,3 

1971 97.o4 (54.1) 39.o7 83.�0

1972 21o2 57 .• 6 8.3 87.<,1

197.3 33.o3 26.2 1406 74ol

1974. �.3.J .. 0.4 22o0 65.,5

Fuente: Cuadro Nº 9 

La estructura del volumen de fondos captados por la via ban­

caria, refle ja una clara preponderancia de los ahorros con -

vertidos a c.�dulas del Banco Hipotecario, .qt1e ha captado un 

promedio de 2,600 m:tllo11es de soles por año • 

. Si lo comparamos con los Bonos del Gobierno que gozan de 

liquidez .i'�.simiJ.a1"' y que incluso pagan 1()96 de inte1"'�s a11ual, 

estos superan (Cuadro Nº 10) las cifras del Banco Hipotecarioo

La captaci�n de al1orro por medio de los Dep�si tos a Plazo 

de la Banca Comercial viene perdiendo participaci�n, en 1974 

el monto neto captado fu� de 22 millones de soles. Los dep�­

sitos de ahorro de la Banca Comercial muestran una tendencia 

constante al bab.er captado cerca de 1,000 millones anuales en 

los i'iltirnos años. 
'' . 

Otros sistemas de captaci�n menos importantes son los de� 

p�sitos a plazo de las Financieras Privadas, que han captado 

un promedio de 500 a 600 millones de soles por añoG
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Otra modalidad de e.l1orro son los Certificados de Dep.:�s! 
tos de la Banca Regional que han captado un promedio do 
200 nrtllones de sol.es :por año(t

Todo el sistema mutual. tanto en sus cuentas de ahorro 
como en sus cuentas a. plazo capta apro¡cj,mada1nente ?00 mi

' _, 

llones por afio, es importanto notar aq�f quo este ahorro 
es �ormalmente condicional ya que GD trata de futuros -
pr:istamos que las mutuales otorga11 pai:'a vivienda o adqui­
sici.�n de ,otros bienoso·, 

c. ,Ca:ptaci611 de Al1orro en el McN:D.<lo de Val.ore_�

En los Cuadros Nº 10 al 12 se presen-'ca la cap·taci�n de 
ahorro v�a·valores en el pats sin embargo por lo expresa­
do anter�ormente, estas cifras no expresan el total de eII9: 
siones (1) • 

. A ¡>arti1� de los cuadros 10 al 12 elaboramos el siguien­
te cuadro: 

l•1ERCADO DE VALORES 

Variaciones Anuales del Total de Obligaciones y Acciones en 
· Circulac:i.6n (l1üllones de Soles) 

Obligaciones 
Públicas Privadas •• 

1971 
1972 
1973 
1974 

7,996 
9,838 

10,148 

4,493 

570 

(435) 
· (27)

(9) 

Fuente: Cuadro:10 al 12. 

• ' • • • •• ' 1 ' ' • 

' 

' 

Acciones 
Privadas 

2351 
3082 
3760 

807 

Total 

10,917 
12,485 
13,881 
5,291 

(1) Debido a que no todas las emisiones de valores son por
el mftodo de la oferta p�blica, quedan sin registrar n�
merosas emisiones de acciones y bonos,ya que estas· cir­
culan de11·tro de grupos reducidos de inve1"sionistaso
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Si compara1nos las dos grandes vias de captaci�n de 
ahorro en el Mercado de Capitales Institucionalizado v� 

mos que es mas importante la ca.ptaci.�n l1edianae Valores()

Se�n las V,1timas cifras disponibles se obtuvieron 13,000 

millo11es .de soles anuales en promedio �on valores en los 

:(ütimos años, cifra superior a los 10,000 millones en 

promedio captados via mecanismo bancario, en el mismo pe
-

. : 

l"�odo. Es decir, podemos explicar aproxi1nadamente el 50'� 
f 

del ahorro bruto nacional por la via institucional, el 

saldo est.� 1 .. epresentado por la retenci�n de fondos de -

las empresas que son capitalizadas o incluso parte del 

ahorro del gobierno en ct1enta corrien·te, as.i como el ah,2 

rro externo. 

El an$1isis en detalle de la captaci�n de ahorro en el 

Mercado de Valores revela que el Gobierno es el que reci-
. .  

be el mayor porce11taje de fondos por esta via; sin embao!: 

go dicha captaci�n es extraida principalru.eí).te mediante 

los mecanismos de J.iberaci�n de enc?,je· y colocaci�n de 

los Bonos del Go1)ierno en los E11cajes Bancariosº 

Las emisiones netas de obligaciones del sector priva-

do muestran una contracci�n en el per$.odo 197l-1974c, La 

captaci�n de ahorro por la via de acciones del Sector Pri 

vado por lo menos en_ la parte .de oferta ��blica muestra 

un volumen superior a los 3,000 millones de soles anuales 

para los 4,ltimos 3 años, se�n el cuadro 9, pero se des-
. de 

conoce el volumen captado por m�todos que no sean/oferta 
• 

bancaria. 
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El a11exo 14, i11cluye un conjunt;o de definiciones so­

lJre el J..iercado de Capitales, y las I11stituciones que :po.l� 
-

El gri·rico adjunto, elaborado a partir del. cuadro 13 

sintetiza lo expuesto en relaci�11 a 1� captaci�n de aho­

rro en 1-!ercado de Capitales. 

En conclusi�n se compruebw l� �0ñalado en el sentido 

r1.e que los Bonos del Gobie.:r..tjo. se convie:r.·tieron en el co_m 

ponente mas activo del 1·1o:r·cado de Capitalese J\no.lizaremos 

las mod·alidades de endetldamiento y captaci9n de ahorro m_2 

diante Bonos del ·Gobierno a continuaci�no
. ' 
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c. EVOLUCION DEL ENDEODAlfiENTO PUBLICO II'1TERNO
5 O O d 5 A i t A 4 J ) 1 e; P4 ¡ 4 !.AA 

Desde 196·8 cambia el endeudamiento interno en monto 

y modalidad de endeudamiento. 

La expansi�n nota'lü.e deJ. Estado, que convi1�ti� la I!! 

versi§n J.1iblica en el elemento din�mico a.e la econon4a 

nacional, ante la inelasticidad de los ingresos corrien 

tes, cubri� sus necesidades de financiamiento en parte 
. 

con endeudamiento interno� Observomos su eJ�ansi�n: 

Coeficiente de endeuda�e11to � carga de la Deud� -�fnterna 

PBI 

1968 185,782 

1969 205,288 

1970 236,246 

1971 262,080 

1972 293,305 

1973 364,498 

Fuente: 11EF 

. 

(I�llones de Soles corrientes) 

Adeudado 
( Interna) 

Int·ereses Adeudado96 Interese6°,,6 
(D.l.) PBI PBI 

15,927 ••• 

17,668 468 

29,513 890 

37,168 1,423. 

48,584 1,140 

58,459 5,280 

8 .• 57 

8 .• 61 

12 .• 49 
14.,18 

16 .. 56 

16.04 

. . . 

º·· • 

0 .• 23 

O.o37 

0.o54 

o .• 39 

lo45 

En t.frminos absolutos el mont·o adeudado 
ta de S/Gl5,927 millones (1968) a S/.58,L}59.; 

se incremen-
o sea en casi 

cuatro veces durante el pertodo comentado. El acelerado 

crecimiento hizo subir el coeficiente de end,eudamiento 

(Adeudado% ) de 8.6% (1968.) � 16.0Jb (1973) 0

· PBI
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· Los crecientes niveles de endeudamiento interno han

_implicado un fuerte aumento en la carga de la deuda

(intereses%) de 0.23% (1969) a 1.45% (1973).
PBI 

2e Modalidades del endeudamiento 

a.& El �n,deu.damiento pV,blico inte1"no. se realiz_�- en dos 

formas diferentes, con caracteristicas propias: mediante 

cr.�di tos y a trav.�s de bonos. 

b. fil cambio de la tendencia de endeudamiento por estas

modalidades la vemos en el Cuadro siguiente:

Deduda P�blica Inter11a:l,!ontos .Adeudado� 
. . � . . 

(GoboCentral,Gob.Local,Emp @ Inste�bo ) 
(111:i.llones de Soles) 

Años Bonos 
(1) 

Cr�ditos 
(2) 

Total í1.2 % Bonos�% créditos
(3) (3) (3) 

. 

1968 4,488 11,439 15,927 28.�2 71.�8 

1969 6,506 11,162 17,668 36 .• 2 63 .• 2 

1970 17,958 11,555 29,513 60.�8 39.e2 

1971 24,858 12,310 37,168 6609 33.ol 

1972 34,442 14,142 48,58�- 70.,9 29 .• 1 

1973 44,092 14,367 58,459 75.4 24.6 

Fuente: Ministerio de Econo�a y Finanzas 

Si bien en t�rminos absolutos ha crecido en ambos ca­
sos (Bonos y Cr,�ditos), muestra un cambio total e11 cua11-

• 

to a la importancia re:Lo.ti�a de estos dos comp,onentes.El. 
monto adeudado por Bonos, que en 1968 es el 28.2% del to-
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tal, llega al 75.4% en 1973 (3/4 del total) o Este cam­

bio sustancial se produce a partir de 1970, y se debe 

a la masiva colocaci�n de Bonos de Inversi6n Pública 
' 1 • 

(BIP) y Bonos de la Deuda Agraria. Vel'' el gr�·fico ad-
, 

junto. 
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3o Endeudatniento mediante Cr�ditos Int�rn.9.2

A partir del cuadro 15 del Anexo, podemos apreciar que el 

Banco Central de Reserva es la principal entidad acreedo­

ra del Estado,con un 74% de la Deuda Interna en 1973 e El 

Banco de la Nac:i.�n es acreedor con un 20% de la misma deu

da. Cabe señalar que el incremento de la deuda interna es 

insignificante en lo relativo a cr:�ditos internos. El Go­

bierno Central recibi� cerca del 90'fe de dichos crfditosG

Los cr.�ditos internos no son relevantes en tanto el meca­

nismo mas empleado fueron los Bonos. 

4e Endeudalll:i.ento 1nediante Bonos 

De acuerdo a lo mostrado anteriormente el monto de endeuda­

miento mediante bonos sube notoriamente desde 1968 G

De acuerdo a lo mostrado en el cuadro 16 del Anexo,los 

Bonos de Inversi�n Pv.blica representan el 72.6% de la Deu 
• 

da por Bonos. Asjrnjsmo podemos señalar que su monto viene 

a constituir el 52.7% del total de la deuda interna b Esto 

lo podemos apreciar en el grifico adjunto que muestra el 

notorio crecimiento de la modalidad de Bonos de Inversi�n 

�blica. 

De los 

los de la 

demas tipos de bonos, solo tienen significaci�n 
� 

Deuda Agraria, acci9n social, del Tesoro y los 

de Fomento Hipotecario. 

Analizaremos con m�s detalle loa Bonos de Inversi�n �­

blica a continuaci�n. 
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De LOS BOi\JOS DE IliVERSION PUBLICA ( BIP) 

Los Bonos de Inversi6n Pública se han constituido en la -

pr·i11cipal fo1 .. 111a de e11deudanliento i11terno del Gobierno Cen 

A par·ti1 .. de este 1neca11is1no de endeudainiento se l1a finan -

ciado u11 111011to susta11cial de la I11ve1 .. sión pública, crruno -

puede apreciarse en el siguiente cuadro 

Ii'fl/ERSI01,r PUBLICA Y BOI1TOS 
( r-ITLL01'TES DE SOLES) 

lÚ'fO,S I1'TVER,S/ (1) COLOCAC (2) COLOC (;J) 

i\J"ETA ( a) 

BOi,fO,S 

1969 
1970 
1971 
1972 

1973 

BRUTA PUB i,fJ!!TA ( a) 

Bor,ros 

9,108 1,200 

11,508 4,682 

12,975 8, L}97

15,889 9,661 

21,528 11,920 

1,177 
L�, 028 

6,657 
6,853 

6,842 

(2)�� (l�) 

(1) 

13.o2 

L�O.� 7 

65.c5 

60.c 8 
55n4 

(3)% (5) 

(1) 

12.o9

35.oO 
5l.o3 
Lr3ol 
3108 

(a) Colocación Br·u ta 1•1enos el Servicio de Al1101 .. tizaci6n e Int..§:

x·eseso
Fuente: l•tinisterio de Econo1nía y J?ianzas o

,Se observa clara1nente q11e ele 1969 a 1971 la colocació11 br·uta 

de los Bonos llegó a con:;b.'tuir. el 65�5% de la inversión públi 
ca, y la colocación neta el 5lo3¡6 de la I11ve1·sión Pltblica, lo 
que revela la 1nagni tud de la iraportancia de este n1ecanis1no pa 

ra financiru:· la Inversión Públicaº Bi11 e1nbargo tan1bién aprecia 
-

mosque desde 1972 se dá una disminución de estos porcentajes 
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a partil" del l1echo de no atunento.r la colocación neta, lo 

qt1.e puede atribuirse al ft1ex•te se1 .. vicio de la deuda inter-

na que ge11e1 .. aro11" 
. 

Este deterioro ser& analizado posterior

1ne11 te�/ Ahoi-·a analizare1nos las principales particularidades 

de los BIP 

lo Caracteristicas de los B�Io P o

E11 Jt1nio de 1969 el Gobiel"hO inicia la en1isión de Bonos 

de Inversión Pública con el objeto de obtener recursos 

internos par·a financiai-· el e11or1ne esfuerzo de expansión 

del E8tado que planteaba el P1"oyecto de Desar1 .. ollo o Los 

BIP vinieron a sustituir a los Bonos del Tesoro que se 

utilizaron la década pa.sadac

Poden1os observar e11 el cuadro 17 del a11e:co las caracte-

rísticasde los Bonos de Inversión Pública, que estable­

cieron plazos de redención de 3 a 10 a.:fios para los BIP 

que tienen tasa de inter�s de 10%º 

Estos Bonos de Inversió11 Pública contaron co11 caracte-

rísticas especia�es como un conjunto de exoneraciones 

tr·ibutarias a fi11 de l1ace1"los n1as atractivos e11 el 1,1e1"'

cado de Valoresº Asimismo se estableción garantía de Re
-

compra que les otorgó en la práctica una liquidez inme­

diataº Estas características les dieron un alto grado 
, 

de competencia frente a otros valores en el 1nercadoo

De acuerdo a lo señalado en el cuadro 18 del anexo, en 

cuanto a su rentabilidad observamos que los BIP contaban 

con una tasa de interés efectivo de 14e8% anual(+), so 
-
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lo i11fer·io1" a las acciones "C" de COFIDE y las Cédulas 

del Banco Hipotecarioº Pero las características espe­

ciales ele los BIP, co1no el pago sen1estral de intereses, 

y la gara11tíade r·econ1pra que les dá liquidez i11n1ediata 

los vuelven los 1nas at1--activos i11st1--u111entos de aho1--r1"0 

del 1ne1--cado º 

2o i'·lodalidades del l1Ie1--cado 

Un co11ju11to de 11orn1as l1a11 sido dictadas para orien tru-­

la colocaci6n ele los lJonos de Inversión P(tblica en el 

,Sisten1a Fi11ancier·o(I Dicl1as disposiciones se señala11 en 

el Cuad1--o 19 del ane:;:o .. 

En la colocación de los BIP se distinguieron cuatro ti-

pos de n1ercado: 

ae 1-íercado ·conrpulsi vo 

Constituido por el conjunto de instituciones finan-

cie1"a que esta11 obligadas a efectuai-· co111pras de BIP 

de acuerdo a nor·1nas legales ;l cli1"'ecti vas de la au.to-

ridac1 mo11eta1 ... iao En Oc·tttl)re de 1971 el BCR i1ricia es 

te tipo de disposiciones. 

b º 1·1e1"'cado Dirj_gido ;·, 

Constituido poi-· las insti tucio11es que c11e11ta11 con la 

facultad de a�guirir BIP como mejor alternativa de 

en1pleo el.e sus recux·sos qt1e so11 de aplicaci6n li1ni tacla 
-----------·--

( +) 14. 8% para perso11a natttl"'alo Para pe1--so11a jtll"Ídica 

con renta impo11ible de n1as de $50 n1illo11es 

fecti va es aún 111as alta ( ci tacl.o po1"' IvIEF) 

la tasa e 
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Este 1nercado est� vinculado a los recursos de encaje 

clel Siste111a Ba11cax·io º Desde 1969 .El.e dictaron u11 fron 

doso co11junto de 11orn1as al 1,especto, que ,perraitieron 

a los Bancos 1nantene1 .. l)aJ. .. te de st1s encajes en la far 

1na de BIP, e11t1"ega11do dic11os fondos l)ara el finan -

cia111ie11to de la I11versi611 PCtblica o

c º I·Iex·cado ,Se1ni-lJi1·igido 

Conjunto de instituciones financieras que adquieren 

BIP n1ediante Co11venios E'Speciales con la a11to1"idad 

monetariaº Es el caso de las adquisiciones del Segu 
-

ro ,Social" 

do I-Ie1.,cac1o Volu11tario 

Pe1 .. so11as y eú. tic1.ades qt1e aelquie1 .. e11 volunta1:·ian1e11te 

los BIP como 1nejo1" alte1"11ati,ra de .. colocación de 

st1s al101·1 .. os, o n1ejo1· altex·11ativa,.d::: 11so de u11a liqui-

dez tempOl"al en el caso de en1p1"esas y ba11coso

Poele1nos obse1·va1· en el a.ne1co el ct1ad1 .. o 20 qt1e 110s -

111u.estra que el 1-íercado Vol1111ta1"io representa la nli tac1 

de los BIP en circulaci6n esto se debe a las compras 

clel Be.11co de la lfació11 de bielas al meca11is1no ele Recon1 

pra ele los BIPo La ot1"a n1i tacl de los BIP e11 Sll 111a�ro­

l"Ía cor1"espo11de al 1nercado dirigido ele bido a las Cl"�

cientes recursos que liberaron los Bancos de sus en-

cajes, n1an·ceniendo estos en la forn1a ele BIP poi-- se1" 
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n1as atr·activoso 

3o Objetivos y resultados de la política de endeuda 

111ie11to ,\ via BIP 

Las diversas 1neclidas de política 1noneta1·ia (encaje 

bancru. .. io, Cl"' �di to selectivo) i11tentaron IYel"'seg11i1"' -

los siguie11tes objetivos en la colocación e1e los -

BIP: 

- .AmpliaJ."' el l•1el"'cado de Valo1"'es del Go bie1 .. no

- Distribuir el ahorro financiero entre el Sector Pú

blico y Privadoº

- Reducir el costo operativo del sistema Bancario

- Evi to.l"' p1 .. ocedi1nien to ir1flacionm"'ios en el fi11ancia

nri.ento del Gobie1 .. no c

ªº Al•·1PLIAR EL l·IERCADO DE VALORES DEL GOBIERliO 

La ampliaci611 del l·íercado de Valo1"es ha te11ido lugar 

principaln1e;)·i11 liberando recux·sos ele e11caje, y n6 con 

fondos captados por el ,Sisten1a Bancario del ,Sector P1"i 

vado; mas afí.n los x·ecur·sos otorgados al Gobierno han 

tenido un alto costo en t&r·n1inos de tasa de interés 

ef ecti vao (1nas del 15�6 para la Banca C.on1er·cial) 

El cuadro 21 del anexo 1nuestra la te11e11cia de BIP pOl"'

sectores que se ha llevado al gráfico adjuntoº 

01)sel"Varaos que n1as ele u11 te1"cio clel total de BIP se

encuentra en el Banco de la Naci6n, y la compra de 

BIP por el Banco de la l1Taci611, Age11te fi11ancie1·0 del 
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Gobie1·110, no o1Jec1ece a 1nedidas dictadas por· la autorI 

dad n1011etar·ia, si110 al r,1ecanis1no de Reco1nprao Esto 

ya no es captación de ahorroº 

Los 1--ecux·sos captados por el Banco 1-Iipotecax·io, Ban-

co de la Vivie11da ·::l Caja de al101·ros, pueclen conside­

l"al
"' se p1,ove11ien tes ele la captación de al1or·ro pri vaclo, 

tr·a11sfe1·ido al Gobiel"'no Centralº La ten�nc\;;1, c.ie BIP

poi .. el ,Secto1" P(1blico, incluyendo Banca Asocia.d.a, se 

eleva de 59% (1970) a 72ol% en 1973 0

' ' 

Le. n1ayo1" colocación de los BIP se ca11alizó al i:>iste1na 

Banca1•io que tenía el 83;6 del rnonto total en cix·cu­

lació11 a fines de 1973º ,Se nota asi111isn10 U11 i11cre -

rae11 to de las co111p1·as de BIP clel ,Sector P1 ... i vad.o ele -

2248 n1illo11es (1970� a 8584 1nillo11es ele soles e11 1973,, 
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b" Distx·ibuir selectiva1ne11te el al1or1--o financiero entre el 

El 01--igen y ·desti110 de los fondos par·a los Ba11oos Con1er 

ciales y de al101--1--os se obtie11e en el cuadro 22 del ane-

XOo 

SEñalan1os que no parece l1aber·se ctU11pliclo plenan1ente este 

objetivo, por lo 111enos en cuanto a la Ba11ca Co1nercial en 

conjuntoº Co1no se aprecia� en 1973 los recursos captacJ.os 

por los Bancos Con1erciales px·oveen en un 58"396 clel Sec­

to1-- Privado y el"all destinados al 1nismo en una pr•opor·ción 

si1nilar ( 59?�), nrl.e11t1"as que en 1965 casi el 81% ele los 

fondos provenían del sector privado y este en cambio, 

solo l"eci bía el 66" 356 ,Siq,ilar·es px·opox·ciones se p1"e-

sentaJ1 en 1969, año en que se inicia la emisión de BIP

Es interesante observar que en 1973 del total de fon -

dos eY..istentes en la Ba11ca Con1e1--cial, r?l 22 o 2�� p1--ovenía11 

del Ba11co de la i'Taci6n y al mis1no tien1po una l)l"Opo1--ció11

casi igual destinal)a11 los ba11cos a co1np1--a de BIP t_: y a 

depósitos e11 el mis1110 Banco ele la Ifació11 ( esos dos r·tt -

bi-·os surnan 22º 69�) 

De las cif1--as a11terio1--es se desp1--e11de qtte la ca11alizaci ón 

de al101"1"0 px·i vaclo l1acia el ::secto1-- público, tltilizanclo el 

,Sistema Ba11cario Co1nercial, pa1"ece 110· l1aber·se proclttcido 

Los recursos entregados al Gobierno, mediante la compra 

de bonos, l1an provenido a stl vez del Age11te fina11ciero 

(Banco de la Nación) del Estadoº 
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La liberación de fondos de encaJ-e entonces, mas bien 

ha favorecido el cr�dito del sector privado que en -

197.3 x·eci bi6 una propor·ción 1nayo1"' de la que l1ab:í.a de 

positado, mientras como vimos en 1965 y 1969 los cr� 
-

di tos recibidos son 1mcl10 menores que los fo11dos en -
. 

tregados a los Bancos Comercialesº 

co Reducción del costo operativo en el Sistema Bancario 

A partil"' del cuad1"'0 23 del anez:o, pode111os ·,;-'apr·eciar 

que al parecel"' este objetivo se 11a cu111pliclo, al redu 

e11 los ci1"'se el costo lJDl"' u11idad de activo x•e11talJle 

Ba11cos co111e1"'ciales de 16.o 696 e11 1968/;�·l:ii�72.º E,Sta l"'e 
-

clucci611 se at1 .. ibuye a la dis1ni11ución gue e}:perin1enta 

ron los costos ·_ pé!��i::iales de cai"a.cter Oi)erativo y fi 

nanciel''O, o sea de aqtlellos que 1nas directainente se 

l1an visto i11fluidos por el cainbio en el sistema c1e e11 
-

cajes i1npleraentado po1"' el BCR, con la finaliclacl ele nli
-

ni111izar los l"ecui-•sos in1p1"'odtlctivos irunovilizaclos· bajo 

la modalidad de fondos en caja y Depósitos en el' ins 
-

titl1to e1nisor 'J 

En el cuadro 26 clel ane:;:o se éq_Jrecia que las 111eclidas 

sobr·e encaje disn1inuyex·o11 los fo11clos -·de encaje in1uo 
-

vilizatlos (no rentables) de 80% en 1968 a 29%.en mar 
-

zo de 1974·0 

El objetivo de reducir el costo operativo en el sis-

terna bancai"'io co111ercial se cu1111Jlió al l)l"ecio de t111 -
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al to costo pal"'a el Gobier110 Cent1·al que debe l1acer 

frente al fuerte servicio de la deuda interna ocasio 

nada por la colocaci6n de BIP como encajes, que dis-

11rl.11uyó el costo del crécli to bancai"'io º 

Asi1nis1no, según el cuadx·o 24 11oderaos api-·ecio.l"' qt1e la 

e:{011eració11 .1c1"'ibutaria co11virti6 a los bancos en ins 

�ituciones no afectas al impuesto a la renta, a pe-

sar de los 1no11tos significativos de utilidad.es obte­

niclas ( _ i11cl11so l)Ol"' i11te1"'eses ganados por· la tene11 -

cia de BIP, toclos e1:011e1·ado s ele in1pues tos) 

E11 dicl10 cuaclro se puede o l)servai-- la cleclaración ju-

x·ada de in1pt1esto a la l''enta pa.l"'a 1972 de ct1atro ban-

cos con1ex·ciales g11e gr·acias a la exoneració11 por· tene 

cia de BIP, logrcin liberarse de sus obligaciones tri 

1Jutai"'iaso ,Se n1µestx·a corao el Ca})i tal privado 1·estüte. 

al!lplia11te lJe11eficiado co11 esta poli tica eco11ónrl.ca" 

do Evitar pr·oceclimientos i11flacionarios en el fina11cia-

miento del Gobierno 

Es ciei-·to que .al i1npleri1entarse la política de colo­

cación de BIP, el Gobierno Central no recibió prés­

ta1nos clirectos de BCR ( +) q11e traclicional111ente e1"'an 

un procedi1niento i11flaciona1"'iO o

,Sin embax·go, en el cuadro 29 del anexo pode1nos apl"'� 

cia.1"' que la liqu.idez total ele la econo1nía, lo 1nis1no 

que el dinero, eJtpe1"'i1ne11tó altas tasas de c1·ecin1ie_g 

( --r-) E:Kcepto 11:11 1)restan10 de S/.364 millones e11 1971 gtte 

se ·.a1'.lo1"'t6 a COFIDE 
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to, suveriores a las del periodo del Gobierno de Be­

lat111deº Es así qtte sí se di6 e1c1)ansión 1noneta.:ria y 

011 algt111os años (1971 >; 1973) la eJc1)ansi611 ele la li­

gt1iclez ele la e:c:01101nía l1a tenido lttgax· aú11 ct1a11do el 

i11c1"e1nento 9 
c1e la e1nisión p1"i1nm"'ia l1a siclo 1nínin10 f) 

a los -

bn.ncos co1nex·ciales l)Oseei-· valo1"es del Estaclo e11 lugax· 

ele I'esel"Vas 011 efectivo, el i1npacto e}rpa11sionista(e 

fecto 1nt1l tiplicac101" ) pttcde lle[sa.J." a ser· sig11ifica-

tivo, puesto que se a.1111)1[,a la base 1nonetaria al libe 

l
"'

al" i'o11clos de e11caj e ,,

Asi1nisn10 se ap1"ecia qt1e a pesal" qt1e los c1·écli tos d.el 

BCR al Teso1"'0 l1a11 siclo casi 11ulos, la en1isi611 p1·in1a-

l"ia 011 los años 1970 y 1972 se l1a i11c1"en1e11taclo a ta-

.Apax·e11 te1ne11 te 011 el l)er·ioclo analize.clo 110 se o bse1"va 

coi-·1"elació11 entr·e eJ-:pa11sión 1no11etar·ia e i11flaci611, -

IQ· qtte 11a1"Ío. p.ensa1" qtte t1.11 fi11ancia1niento al gobie1"11Q· 

directamente del BCR tampoco hubiese ocasionado in-

crementos de precios� 

De acue1 ... clo a lo o 1)se1 ... vaclo e11 el ct1.aclx·o 25 clel a1e:co, 

las 1nedidas de liberación de encaje a traves de compra 

de bonos y depósitos en el Banco de la Nación y Ban-

cos de Fomento, han hecho descender la tasa promedio 

de encaje efectiva (relación entre fondos en caja y 
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depósito e11 BCR y las o bligacio11es stlj etas a ene aj e) 

par·a la ba11ca Co1ner·cial ele 27 º 5�6 en 1968 a 8 º 9% en 

1·:íal" zo el e 197 4.,

El efecto 111011etar·io ele los bonos del golJier·no co1no re -

ser·va de e11caj e es a11alizado con n1as dete11i1nien to en 

la siguiente parte o

4(1 Pex·spectivas de la colocaci,ó11 ele los BIP 

En los e11.os que l1a11 tI·a11scu1·1·ido se 11a o bser·vaclo t1na 

ft1e1 .. te 1--eclucci611 de la pro1)orción de la Inver·sión Pú.bli 

ca total financiada co11 BIP � Seg(in lo n1ost1 .. ado en el -

cu.ael1--o de "Inve1--si6n P(lblica y Bonostt , esta p;-·oporci6n 

ele i11vex·sió11 pública fina11ciacla con lJonos 11a clescencliclo 

de 5lo3�� a 3lf) 81� e11 19730 De ac11ei-·do a lo obser·vaclo e11 

el ct1.acl.r·o 27 del a11e1{0, incl11.so e11 téx·nlinos absolutos la 

colocaci6n 11eta e11 197 5 es leve1uen te infex·ior a la ele.··. 

Con dicha reducción progresiva se estimaba que sería ne -

cesa.x·ia t1.na colocaci611 b1 .. uta de S/.35, 900 u1illo11es pal"a -

t0ne1" una colocaci611 neta (1•ect11·sos clis1)011ibles pax·a fi 
-

nancial" FBIC) c1e solo S/.6, 000 1nillones de soles en el bie -

nio 77-78,. 

Esta proyección 1nos·cra.ba qt1e este 1necanis1uo rápic1a1ne11te 

se agotai"Ía con10 fuente 11eta de fonclos l)ara la I11vei-·si611 

P�blica y por otra parte el servicio de la deuda de bo-

nos asu1ne tal propor·ci611 qt1.e cada vez se l1ace 11ecesario 
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e1niti'i"· l)o11os no solo pal''a financiar gastos de Capital 

si110 tan1bié11 pa1"'a fi11anciar el ,Sex·vicio 1nismo ele la -

Deuda. 

Vin1os '. gt10 e11 el bie11io 7-1-72 se colo c6. 18; 000 rllillones 

en BIP para obtener 13,500 millones netos que represen 
-

. ' 

tal"' Oll el- 460 7�0 de la I11v0x·si6n. Pública (\ En el bienio 

73-74 
' 

se colocal"'Ón 1nas ele 20,000 nlillones pru.--a obtene1"' 
. 

. . 

' 

solame11te 7, l�OO nlillo11es 110-Cos qt1e l"ep1"'esenta1."on n1enos 
' 

del 139� de la I11ve1"si6n Prog1·a1nacla ( +) Claran1en te este 

rect1rso se iba agotanclo, y a l)al"tir de 1975 pier·de vi-

ge11cia co1no - ft1e11te neta· de fondos" ,Si o1)servainos el cua 

dro 28 co11statw¡1os t111a colocació11 neta 11egativa de los 

BIP e11 1976, '1.o que cox·1"espo11de a la tencle11cia observa­

da de sattll"aci611 de la colocaci611 de Bo11os taV)to e11 el 

me:vcado di1"igido con10 con1pulsiv·o ,, . Lt1ego los· BIP se l1an 

agoJcado l"'ealn1e11te con10 meca11is1no de fi11a11ciaraiento in-

te1·110 f\
/ 

E/ .l!!E'ECTO,S 1·101\TI�TARIO,S DE LOS Bor,ro,s 1)EL GOBIEm,ro COl-10 RES&�VA 
1 

DE El•TCAJE 

lo Aspectos Generales 

U11 i111porta11te age11te captaclo1" ele Bonos f1.1é la Banca C.9. 

n1e1"'cial, que aclqt1irió BIP a partil" de 1969 011 base a 

( +) Véase al l"'especto "J�volución clel P1"'oceso ele Desa1·r·2, 

llo 68-75 qe Jt1a11 Vvicl1a II\JP:· 1976.



IV - 36 

las nuevas disposiciones que en política de encaje se hi 
. . 

cie1"on, qtle pe1"111i tia11 al sisten1a bancario rnantener pe.rte 

de éste en BIPQ La alta tasa de interés pagada hizo de 

los BIP valores bastante at1"activos, que ocasionaron el 

que la Banca Comercial modifique su cartera de inversio 
-

' 

11es aclqt1irj_é11dolos 111asivaro.e.nte. Es necesai"'io ide11tifi -

cal" la apreciació11 c1e c. que las colocaciones l1echas e11 

el sector· fi11a11ciei-·o ele BIP sob1"'e la base de libe1"acio-

11es c1e e11caj e, tie11en u11a co11sec11encia c1e tipo ex:pansi.9. 

11istao 

En esta pai-·te ct1antificare1nos el ef ec·to q11e en la e1:pan 
-

si611 del c1"édi to p11ede tene1"' la n1odalic1ac1 de los Bo11os 

y la co1npa.1"'al"'emos poste1"iorraente con el rest1lte.clo el.el 

cálculo clel nlisn10 efecto para u11a 1nec1ida política al-

te1"'nati ve. que provea 12, nlisn1a cantidad de I'eDui-·sos fi-

11a11cie1"os al gobier110 ( Cr·écli tos dir·ectos clel BCR) 

Cabe 1ue11ciona1"' que e11 el análisis del 111a11ejo de la tasa 

de e11caj e se l1a e11co11t1"aclo el n1is1no ,Jso .dt! ct.-tc. ins·ci-'tllilen to 

con el objeto de cubrir la programación financiera a la 

Banca Estatal� Se trata de la autorizaci6n para conside 
-

i-·ar de11 tr·o ele la tasa de e11caj e o.epósi tos e11 otx·os Ba11-

cos distintos al Banco Central de Reservaº En este enten 

dido es que teniendo en cuenta la similitud del instru-

mento en el an�lisi·s de 1"est1l tado se co11siclera1"á11 co11jt111 
-

d d ( B 11 Rb'' tan1en te runbas me i as Reservas con10 onos: -.. _.; y Re ser 
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6 ,, ')' vas co1no dep sito e11 oti-·os Ba11cos: Rd º 

Co11clt1i1nos qt1e el a11álisis se hará sobre el efecto que 

en la e}:pansi611 de la oferta n1oneta1·ia puedan tener la.s 

medidas que estaban vigentes en el periodo de análisis 

o alguna 111edida altex·11ativa para esos 1nis1nos años en

téi-·1ni11os ele poli tica 1nonetaria 

Pai"a efectos del presente análisis to1nare1nos ele las Cuen 

tas 1'1onetru."ias c1el BCR, el Balance el el Banco Cent1"al de 

Reserva ( ql1e:co 29) y el Bala11c e del Sist e1ua I,ionetario 

Co11soliclado (anexo 30) De dicl1os l)alances :�xtr·aeren1os t1n 

conjunto ele Va.J."'iables que se coloca11 en el ct1adi-·o 31 clel 

a.11eJ:o.., El a11e:x:o 32 defi11e las VaJ."'iables a tttiliza1"'se e11 

el cálc11lo del 1nultiplicado1" monetario º

a.e Elaboi-·ación el.el 1·1ul tiplicado1"'

El ai1ei:o 33, contie11e el desal''l"Ollo del 111t1l tiplicador 

qtle t1tiliza1"'en1osc ,Sun1ariamente, el proceso consiste 

en gu.e u11a Val."iación en las x·esel"'Vas ex:cecle11tes del 

Sisten1a Bancario �·, se puede originar ya sea por e-

misión J?l"in1a1."ia o por liberación de la tasa de e11ca-

je al incluir Bonos como encajeº 
(; 

Esta variación hará incrmentarse el irculante (C) 

y los Depósitos a la vista (D) recibidos por los Ba..g 
' 

cose Estos depósitos deben l1ace1" aun1e11tar la 1·eser·­

va como encaje efectivo de los Bancos (Rr), y de es­

te incre1nen to de reservas se n1a11tend1"'á una propor,itJ�; 
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(B) en forma de Bonos (rb) y Dep6sitos (Rd) en otros

Ba11cose Los Ba11cos eJ::pa11de11 stls c1 ... édi tos (L) entonces

en la diferencia entre los dep6sitos y el encaje, y

la liquiclez total (LS) clel sisten1a variará en el incre

mento de los créditos y la liberaci6n de encajes por

Bonos y DepGsitos en otros Bancos º

ESte incremento de la liquidez aumerita de nuevo las -

disponi biliclades del pftblico, inc1"'eraen tandose nuev0Jne11-

te el ci1"'ct1la11te y las c1eri1ás variables un nÍllilEro i11fii1i

to de ,receso

El a11ei::o 3L¡. co11tie11e la den1ost1"'ación de tlna serie infi-

11i ta qu.e conve1"' ge, pi-·opor·cio11a11do una fórn1ula gene1 ... a·, ..i.

Én base a ello en el a11e::-:o 33 se l1ah desa1·1·ollaclo las

se1"'ies l1alladas y se ha determinado con precisi6n el mul 

tiplicador para el caso en análisis� 

m=(r(l-q)(l-B)+q)-1 

. . ' 

be Coeficie11tes Paran1ét1 ... icos II g tr "1"'" "b" 

. ' . . . ,¡, 
. ' •

(1) ,El Pa1"¿;1Jnet1 ... o· ng,tr: Prefere11cia por la liquidez del

-

P(tblico, defi11ida en función de la liquidez total del 

sistema LSG

LS=l·1 + CD= C+ D+ CD 

e e 
1 • 

- -

LS �f.f·CD C+D+CD 
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e· 

q·1 ctlct1liaclo paJ:•a valores real es O:e Ci,.D y CD en l968=·i W!.o.

(b) O•
�

q2 calculado para las· wiGii'!e.G· variabl.es, pe?o con. v-:-c?l.oxms.

estimados pura eL pc1--:iiodo 1968-1972 soi:r�e l.a basa de se"' 

rles de tiempo Qel periodo· p:t:'ecedentc 1958-1967 0-

(c)o q�= 

(el) o

..,., C+ (D+·Rd) + CD 

q
3 

c2lculac1o incluyenoo 11Rtl11, o reservas. de encaje 

te11idas en dq:psi:tos. en otros bancos del sidemao- .&Justa= 
, 

mos en. ·tralor de D por· un valor qtte no se considera� el 

Balcince Co{!:solGdado del f.-;istema lloneta.r:i:.o· (Rd) olTo se :tJ.1co-

cluye Rb por no constit-uair �Gtc..una obli8aci'on del Si.E?>-

tema sinó raas biei: un. crédito c1e és.te al Sector Públicoº 

'-----�--:--· . -:-· . .  ::: . ·�· .... - •.

q
4 

calculado con valores eGtirnados al :Igual que q2, e

introduci.endo el ajuste "Rd" cono q
3 

o·

ni.c)_a· en función de D 'Jr CD0.

E;¡:presionos al torna ti vas· de 11r" º'



(b) 

J.V;.,., l:O

r 
1 

f:f, �1: "'X, c:?�G· 1:-epr.esen.1.:an los billetes� y- raon.edas: en caja

de los bancos (I,B)' � y los: depós:ttos en eI. BCR(DB) ;· f.1.�ent0 

a los depósitos a la vista(D) y los, cu·asid.iner.or.::( CD)� par.'.' 

ra· \7alores: reales etc. r,B
D
. DB·, D y" CD en el periodo· l968-

�E' con igual cálculo r pero para valores: et2.tioadoG para

1968-197·2 sobre la base de series· de tiempo 1958-1;9670-

(. )· LB J,· DB ·!- Rb + Rcl c. � r
3

=

. .D �} CD r,� Rd 

Incluimos el efec.to correspondiente a los Bonoc{Rb) y de-

pósitos (Rd) mantenidos cono encaJ�e, y haciendo ajuste en·

el. denominador. por- los depós:ttos:. (RdD, tal como en. "(j .3 tt�

1.__ _____ __. _____ _ 

cÚ�¡cul.o pal"a veJ.ores estimadoc de LB
t 

Du, D "J': CD al. f_ig1.:aI 

que en. r 2�: agregándole el efecto Bono e: (Rf_)) ��- Depósitos

(Rd) como en �.3º·

es: una variante de r.
4 

e·- Tratamos de aislar l.a infl.ttenc:I.a

de los: Bonos contenicros. como reserva de: encaj c0. bajo el. 

Sttpuesto de incl.t�i:l"· en� Rb1 e:t. val.o�· de Rb y Rd0• Elir1i11a=



mos Rd del denorn:t11ado1:"; r.5 tiene i.mplícit�o el que toda

aceptación ele· Bono.s; como encaje) se tlá sobl"e Jra base deutri

aumento on la\ tasa efecti. va ·;l por· tan:co. un blc1�eme.11to del. 

(3)·0· El. Parámetro "B"· 

Lo incorporantos para. cálculo del mul tipl:Lc·aO:oJ�·; pai-·a aislm­

el efecto que la liberación de enca:jc: tiene en Jla expansión 

del créd.il.-:.!o P á[ d.etennina,-:, en� qt':l& p1:-o.po:rció:n: part:i..ci:¡)an. JI.es 

Bonos: ;t depósitos. en el total reservado en encaje°" 

B-= 
;j 

Rb �:. Rd 

LB + DB. -f:

' 
Rt}. ·t· Rd B4:=: --�----�--------
.,,... ·-"" 
LB + 'DB .,,. Rb +Ro_ 

para valores· reales IiB jr- DB· 

para valores estimados LB y DB 

co-Ez:presiones. al.ternati vas del. I·ful.tiplicadoz-_o· 

Referimos expresiones al.ternativaG del multiplicado� de acuerdoa 

lo desarrollado y a e:,cpresiones al.terna�(!i vas propues.tas· de- los· pc.­

.rán:et--roz· "Q." :i· n;cu· y 11B", para nedir· los e:tectos· en I.at l:Lqu.idez de�t 

Sisteca, de la· pol.í tica de encajen respecto a los Bonos del Gobir:u.,-

( l) o-: 7-.1::-.._· ------
¡ 

•• 

! ��;(t-q )�:- q

B::O 

En base a:. las cf:fr.ac· reales·, s5.n incluir el c- efecto Bonos. �r­

Dep8st·tos cons:td·erado.s; como encérje0• 
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En base a cifr·as· estimadas para el periodo 1968-1982 so .... 

bre la ba·so de: los.'. val.Qres: el.e. I.as ser-les de tiempo i 958-

1:967p si11 ip.cltti.r· el.. efec:t;o. de los: Bonos y Dep5sitos; c011� 

sid.erados: como encajeo·-

En base a c.ifras l'oales del periodo�. incluyendo el ef'ecllio.: 

de los bonos y depóoitos consider·a.dos como encajeo-

En baGe � cifras estimadac, incluyendo el efecto de los 

P� fin.;- ele aislar el efecto de los· Bonos considerados 

como resel"''\ta de encaj·es. � tomar:1os q2 y B4 cot10 los estit1ado­

res L"las adecuados de los parámet1"'0G· Eq1 1 y ºB2 y de los efec-

tos· que estos midenº. Sabemos qtte re consic'ter·a e:r-.J.usi vamente 
-;)' 

la e,:istencia de Bonos. consid·eraclos como reservas: de encajje.:,. 

(6) 0 

Sobre la base de la tasa de encaje, efectiva vigente� e.pli.-

cao.a e:,:clusi vamente � bonosº 

�6�--��ª-:���----lu 
�;,( l-q· )'('1-B· )·�·q 

L.-....=.-_;:-__ -?,;:;..;.,, . :: ,_. 1,. ? ... . . ........, 

En·. base a: la tasa, de . encaje estimada para el pe�:i:odo a­

plicada· e��clusi vamente a Bonos en la proporció11 de la-

. i" composic on de encaje estin1ada pa1"'a e] periodo<>-



' 

' 
-�

3·�0UETl\OOS� 

EL. anexo 35 contiene· e] desal'l"'ollo me:'temático de los j�ndicadoos 

que hemos escogidbp, cua11do actuan las· variables· selecci.onadas

:previamente:(). Se ha hecho el. cálculo. para todos: JI.os· valo¡,es: de-

l.es: y-/o· es.tin1acios, tal como, se ha defin:ii.do- a las. di.versas va'-:>

r.1.a·bl eso- Los· rosul tados se mtt estr"n a continuació21 �
�ro-El \�alo¡-. de los· Coeficientes paramé.tricoso-

(1 lo-fil ValoJ:.-- de los: Coefi.ci entes: "f:J}2 :- la preferencia por Ii--

quidez-o-

q 
1 q2 q: 3 qli: 

E:{presiones: e e e e· .Al te�na·ti vas 
C+·D+ CD c+�GD 

1968 

1969 
1;97.0 

197�¡ 

1972 

C{ .. (Jii·�Rd)J,· CD C�· ( D+Rd) + CD 
O o,2740. OC)-2602 Oo-27'l-i.O Oo-2602: 
oó.281 L� Üo,2591 Oo-2769 0<>2546 
Oo-2803. 002.593 Oc.2721{. 0:'o-2493 
0�3003 Üo,2589 o�.2724 Oii226.5 
Oo-3072 Oo.2586 Oo2'l60 Oo.2205 

Observamos que las eJcpres:i.on·es es:ti.madas de q (q2 Y. q
4
)

alcanzan: valores menores que los calculados con cifras·

reales del periodo:,, como q; y cr
3

o. Luego P hay un·a p.reíe=­

rencia por liquidez· del p�blico mayor que la·¡ estimada pa-

ra el perio�,º 

lfo>tamos que la inclt1s:Lón del efecto Depós1·tos(Rd) 

en q
3 

y: q
4 

inc:lde en un; i-esul tado menor que e11 aquelloo:

en que: no se incluye esto efec.to (q1 y- q2) o: Luego, los·

Deposi:tos (Rd) como encaje ocasionan: una preferencia me.mir
.,, por· l:il.qudi.dez, llel. publico .. 



' 
(2) 0.El valor. del Coeficiente "rº :· La. Tasa de Encaje Efec.ti�V:J\:o-

-

-· 
�· 
-, r2 

....___,,r_-... 

r-... 
;, 

. .,. 
J.: 4.

r5 
.;. .; ..... 

EJ¡:pres:Eones LB·}DB. LB+DB LB+ DB�1-Rb�...:Rd LB+DB+RnrRd LB+DEr·Rb 
lUternativas D-�CD D�·CD D+CD+Rd D-t·CD-:�·Rd Di-CD 

r968 ºº 1'596' ºº 1939 Üo.1823· Oo-2167· Oo-2.167 

196.9 Oo-1:432 Üo.1900 ºº 1795 Oo.2267 Oo-2320 

1970 ºº l�52 Üo,1879 Üo.2248 Oo.2400 002530 

1971 o. 1457 Oo.1855 Oo-37·52 Or;,-4701 Oc-5609 

1972 Oo.1785 Oo-183LJ- Oo,5251-t.- Oo6lt-95 Oo-800F? 
�r 

Obser1:-amos que las· eJ.."I)t'esi :·,nes estimadas de r (r 2 'Jt r 
4
;;

al.canzan valores.menores que aquellos sobre la base de ciuras· 

del peri. odo (i.--

1 y r.
3

) o· Luego,. la tasa de enc·aj e durante eJ�

periodo es menor que la estimadaº. lfotet1os. que lé'.t inclusión 

del efecto Bonos(RD) y Depósitos (Dd) en r
3 

y r.
4
_ incide en

una tasa de encaje significati 1ramente n1ayor que en aquell.os 

que no incluye;n este efecto ('r 1 y r.2) o-

:m:I. crec:l.--rr1.;.e11to dela tasa de encaje efectiva es cons:Lde-

rablemente fuerte en la medida que se incrc1nenta la pru. .. tf.ci ... 

pación d·e los Bonos y Depósi tos·o-

Con·· �
5

� que aisin el efecto de los Bónos· de Encaje; ve�

mos que r5 es siQlif:Ecativamente i1ayo.r· que. r.411. debido, a I.a

exclusi6n del efecto fc1 en r5o.

( 7" - . 'l"'
�··· l!. - ... 5.. 011. 1968 .... 

r 

ese año R .. =· a ) 
CL 
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(3) o-fil Valor del Coeficiente 0B0·: los: Bonos y Dep6s:ttos mcXl.!.�

tenddbs cono encajeº. 

B B2 B_ B
l'1 :,; !· 

E1cpre st o·nes 
B1:::0 B2:::0· 

Rb+Rd Rd+Rb. 
fil t er11ati vas: LB 7: DB-!-Rb+ Rd LB+ DB-rRb+ Rd. 

¡;968 (f o-1248 Oo.1051. 

1969 Oo.2197 Oo.1810· 

1970 002077 Oo.2574 

1971" Oo.6614- Oo.6693 

·l2'·72 Oo.7079 Üo,7709 "'· 

Observamos qtle en 1968 y 1969, B4 es me11or _que B
3

, n:Len ... 

tras qu.e pana- los f1.l'1.0s· r-·i'guientes es a1 revc�, B_ menor que 

B4o. Se debe a. que B4 fu& calculado en l)ase: a estimados de LB

y- DB para la. dé9ada precedente 19 58-1967, lo que poJ�ni te una

proyección mas. ajus.tada p ·;,r se denmest·ra en. un· comportami ent@ 

raas homo.·genco que en B_o. 
5 

Lo señalac'to para la Prefe�Gncia pol. .. Liquidez-. dcl PÚbl:t -

co "s 1
' en sus cuatro versiones;- para la tasa de encaje efect, 

tivai del stct€:n1a "r"· en sus cinco versiones·; Yr; para el. ei'en-

to B· (Bonos y Depós:Ltos en otros bancos) como liberaci6n de 

encaje·!)· se 1nucstra en el gráfico adjunto, confec·cionado en 

base a: los resultados para cada parámetro "qº, "ru y "Btt� 



bc,!El Valor del mul.tipli:cadol'o-

(.1) o1'Iul..tiplic·adores. para: Bonos y- DcpÓc�toc mantenidos coruo, 
. : encaJe·o-

Expr.es:tonec· __ -a __ ; __ _
Jl.It ernat� vas: .... c·1· . ).i . 

l:1. . .... q1 .·q, 

1968', 20-5650 

1969 20.6021 

1970 204-1;79 

1971 20-1¡8:60 

1i972 20-3209 

i l 1
-------

r¡/1-q2)+ <J!2 r3(1-q3) C1-B:;)+q3 r¡/ 1-CJi+:.)( 1-Bl¡_)·�•

2(>-47·74 20.5652 2o-l!(t'73 

20,5001 20.6443 2o.74H:6 

20,5090 20,4876. 2o.6103 

20-5229 2o-74·10 20-9789; 
20-5344 20.58·32 2 ro19 O,.J•.!. 

Observamos que los mul tiplieadores· que contienen el efecto 1nBtt · ;

(tr3y m4) son rrr�·;""pres: que los que no lo 01�n�ienen (m1 �T °2) °"

Luego,. con Bonos y Dei,&Gi tos: h�r e:fecto mul t:i.plicado.r t1�-o!'o-

(2) cJ,Iul tiplicadores solo para Bonos t:antenidos como enca:re(>

EL.1Jresi o ne s. 
1ü t ernati vas

1968· 
1969 
'i 97.0 

10?t 
1·972 

20-4773 
20,5008 
2c-5097 
no 5259: 
205342 

Ii. l

6 

i 

20-5735 
20:6710 

20-7555 

30:2856 
304512.: 

vemos que ra6. es mayor que h' .. 5� acentuá11d·ose significati-­

varnente la· diferencia al final del pe1�:oc10:., Los valor.es de. " 

m
5 

aon·. sen1ejantes a los d·e t1• 2o 



r .. os al.tos. valo1 .. es de m6 s� deb011 al efec.to Bi, el qtt.0

éP través de la. e,q)rosión do este multiQli.cad�oJ: se ha: tr�:�ado 

de 
. 1· 1 

al. e, a"."' t.:i • O·

Teniendo en cttmt·�a- lo mencionado: respeci;.o a i:-
2

� r
5

¡:,. q:2
y B4; se pt1edo., obscrva1'· qtie la. se1neja11za. d�: r.r2 y n5 correspon=­

de a· que r
5 

absorl,e el. efec·co B gµe aparece: en. n-6 par& una ·i;a=

sa de encaj'.e, efec:-ci.va. estima.dé.Y sol)r.e la base del compo::-tm:Lic:u.--,. 

to· de las variables en la década t1958-1:9G7·o· Lo me11.cionad0: ::3 :1

obser\"él' en e!. gráfico adju11to i 



.. -

rv�50 

�i'.o:DISCUSION DE LOS RESULT.ADO,So. 

Interpretamos· nuestras. rest1'1.tados considera110.o I.o.s: di=· 

versas eJ;:pr.esioneG. de· los· mul.tiplicadores. nfilu y coeficie111tE1S 

BIP· como modalida·ct d·e financiac:i.6-n. de]. presttpu.esto d.e Inver= 

siÓnsi compará11dol.a. co11". ot:ra modali�.dad al t er11ati va como el 

crédito direci'.�o del BCR al Gob; ern,o Cen·t;rZ.V-:0 

• 

A fí11 de m.edi.r el fa I,S, tz-at.amos. ambos· c·asos en la n:iSii'.la 

fornaº. O sea la.s a.os moe.aJ;i clades generan cr·d': di to del. Sistema: e..

un sector Extrasistema ( financia11t ¡. ento: de. FBK PÚbJ.ica· tla Bll.P 

o Crédito del ECR)�

.nmbas� moda�r:; cladec- (BIP y Crédito BGR) representen ARe o

sea una, fil.tra-ci6rr ele. :rreservas excedentes de-1 sistena l1acia 

el pÚ:blico.o- Por elJ.o. s:L amuni.mos un A.Re =- Síe-ü'OOO millones 

por esto es. sltfi.cionte man.tenei� los JTesttG=l tados: a nivel del. 

al d 1 u1 t . 1 . d .... 4 . 1· :¡ ,t - f"l v or e os m ·ip ica ores. y no a �e- ce�L��

EL el..ej:1on·c.;o· nue,rc;, que se inclu:{0 en·. el análisis a.e. "m�'- .

es el efecto "Bº, y qtte· trata de medir éI. im1?ac�co c1e ]os· BIP·�· 

que e11 v.ez· de reducir l.a· li.qui.dez· del público. ( como las· op-�­

ra:c:i' oneG: de me1 ... cado abierto col.oc ando valol:-es) 11.eva a e-:,:pan= 

dir la liquidez. del. sistema liberando fondos de encaje: dent1u 

de ·tasac de encaj··e. constt'.'.n�jó!S�- Tomairros; 1.972 como año de JLas 

comparaciones; para hacer.las clara1ne11tc-o. 

Vemos que "m 11· que i.nclu.yo el. ei'ec-l:o "Bº ,. al.ca11za, tu1 
3 ' 
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n�
3

=2o-5832 > 11r1;=2 o-320,9 a pesa,c qu.0 r1=0o- 17&5 < ;¡:-3�·o-5254-

q�te significa una pro.si.6n d·e ence.·j'e· signií"l.c�rti 1ramen1;c 1nauro�: 

para· m
3 

que para. rir
1 

°"

Si bien. esto lo a tri bu:l.nos. al ef ec·i;o "B", también sefie.=

T.tati!OO que e11 este caso la pl�eferencia por· li.qt1:Ldoz q1=0e-30,72

q
1

.:0:o . .3072 > q
3
=o o.27.60 debiclo a la inf1.tte11:cic( ele los De.pósitos

de encaje que ocasio11an. t1.11. n1eno1� q
3

o-

.lll com.parar 11ra2" y "nh
n CéJ.lcu:t.ados· e-nbase a v.ar.iables.·

est�In1adas: encontramos· siw.ilares 0:rrectos qµe en. vw.1 n· y "m3 "º
-

"ºz;_":::: 20.9719 > m2:::-2o-534l!-; n
4 

co11 ma�,.,-o� presión de encaje par �.

r4
:::0�6516>r2=0o-l834; tarubién: ademáG. de. B· influye q� pueci

íJ14=0 a-220;5 ( q
2

:0 ()-2586 0.

Cttando aiGl.an1os el efecto. "Bª� retirando Ra., encontra=· 

)n.-mos que los valores de m
5
:::: f(r

5
1'>q2�B

4 
:::: z:12:::,f(r2:q2) ;- vemos·

que el impacto mt1l t'-iplicado1' cie B 
4 

(J:i beración de Rb) es alJ-
• 

sorbido en stt integr�dad :por la Oa.:),.or tri-sa ele encaj'e· efecti.vo 

r
5
:o 0,8007·} J.. .. 2=0 .,. l8 340-

En esta 1uj.sQa perspectiva· ve1nos. qu.e m-
5

-f(r
5

r22,Br:,) ==

=2o.5342< t16= f(J;-2, q2, B
t.¡
)==3o.lt-512; n16 mide :pu:es el efecto Bt::

cuando B se. considera s�lo. para Bonos ·mm1tenidos como cncajeo-

De lo anterior d.educimos iltts·�rati.:vamente que si defirr� c::,

nos· tu1 °7::-:: i(.v
5

,.q2) l)· (lo que cign:il:.fi:car:ta: plct11tcar un: Grér11·c:,

to. del BCR para v:na tasa de encaje efectiva l:.5) ;-· el valo1� pa­

r· a a:9.721 .s·erí a !!17= 1 o i .7 e,.

Esto significct· qtte pa11a una· expa11si.5n :Lgt1a1 a la que S.:C:

alcauz·a con· la r:.1odalidad\ d·e los· B.L!? como. cncaj'e: pol'"' S¡"�1000
a. 

t:ñ:.ll.ones1'>, se podr:ta pl"'estn1 .. · po1 .. el. BCil ,CJ/� 216·6 LU:llones; o 

• o: sea 
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Señalar.;os· q;io·r.a· al:.gunos aspectos; impl:tc:Et.os ele la: di.sctts:itJn� 

Iia, '\ralidez: de]. efec·to, C)..'l)ans--lonar±o: ele los BIP se· b2se. en e'J_ 

heclio· de qµe su em:tc1·1·6n no se hace 011 una sol.a opO·i:-tu.nic19r;l. 

y menos· aún. Stl colocación e11 el sis.tetla banca1"'io (> Lo qu_e com.-

fil"lllatno,s· aúnr· mas· a1 compro bar cJ. papcl c1e11U:nderr11:-i �:tng" de'!t 

Banco de la Ifación!) fre¡11;e e: las· em:i.s±.ones; de BIP :, que J::o.s: 

·vá· colocando:. en la medida en que son dema11dao.asc· co11: garantrr.a

de recou'lpre:o

Señala.Dos· cono ±nconvenientG para un facil manejo el te= 

ner te:sas de e11cajc: efccti vo tan al.t.as., por el i1ed1:.o de dif� ..... 

cul tar el. co ntroI. de si t-:t.1-c.ci:.onec· 0}..'})allsi.onari.a8c. .Si se· co11:;fi_..,. 

de�an· nceptabl.es: estas· .Dl.i;.ac: ·i;asas·p eJl. r1onto fina.11ciabJ..0 por 

Créditos: del BCR para el mis�o efecto eA'})ansionar�o puede t:::::� 

mayor como. ya. fné den1ostrado anterior1nentc ( i l6r,G9� tia:ro.r €'.n.

197·2 o más del doble) o-

El Tesor·o Público soporta ttna' alta· presión para rae.nten·er 

un servicio. d·e la deutla al to como el d_:e los BIP ( 10�� nom:i.uaT) tr

que alcanza tasas: ef.ecti vas maJrorcc: con las eI::onerac:L.ones w:t ...

butarias:- eristenDos·; frente a lo cua:t. e)-:t11=:te l.a pos:tbil:t.clad 

de. paGaP· u.na t�asa su.mameutc. baj-�. pol'· Cr�di tos· deJ.. BCR át Go-

b. c·2ol' :terno 1:iJ �

Stlponemos que los BIP tiene:r int:eres· a·ntlal unifor.m.e 

del 10% y un efecto mu.:ltipli..c·ador dado., por n
5 

cuando se ttt:t_..,

li:�an: como reserva de encaj.·e. "Rb" o- Los: Oréditos del BCR ti8� 

1 

culos. so11: 
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-·--- -- -------------
1970 1971 -�72 

a)
m¿ 2�.3780 20,3202: 20.238,7 t10-l:824 1 "'"7:t7' l O· 1(,•;.) } 

b)
r::5 2 o-li-'l 73 20,5008'. 21}.5097' 20-5259' 2o.53l;:2 

c)Créditos BCR
(Sf � 1000 o· en BIP) 104.2° 107·8' 1121 ° 1704.' 2,�0.0·

d) Rb 603 ° 538 9· 31¡.9,o 6094' l375J3º

e:) C1--édit·os BCR
627·0 58·0°· (para Rb) 391 f1 10-s·l.t_o·y. . 297159

f) (1�)PeroJ.dax BIP(Rb) 24 4.2 42 l}290 1592)8 9

g)Interesec· Rb(BiP) 60' 549 35° 609°· 'i.3:?6 

h)Intereses: Créditos BCR ¡;20· '2�- 30·
208°· 594°

:t) (2)Pértlida x intereses: Rb 48°· b.20· 27ª ltO 1. V t-02 

j) 

k) 

Pérdida Neta (1 )+· ('2) 721'!· 84° ' 69°· l..�69 í' 16740 9·

Acumttlaclo. Pérdi<ia lf�. 72º 1561J 2251:· 4916°' 2"' (i-·r·•.,• .. 1 :¡ .. J 1 • . �··,._. 

Suponen1os similares. ef':ectos n1uit±pli.caclorec:·�: es decir· que pl'J.1.1.: 

un: miSDo vaQor de la liqu.ide.z L,S de la econoraía, pode1-:!0S <eal..-

cula� Rb en BJ1'· ';,':' Créditos: del BCR�. 

'-----------..�-;;.;:-...._-;.,.;.:,."-·· ....... --.=--;.a.;..··· -------'..;J 

Diclia1 :i":ór.rl._ri1·a nos pe3.:.l .. ·tte cal.qu.J.ar :ta fila e)) qu.e dá los· Cr'e--

ditos que podríamos ten9:l" del BCR con los- mi::mos efectos: ex-

panci onql"'ios: qtte ocas&on�M .. ]LOS BIP de Rb en d) o-

La fila f.) nos dá la diferenciar o sea la pérdida Pº!' 

u_·cil:tzar B!P (Rb) e1 :-r: '.: :. •.:: de C1--édi tos BCR� 

La f'il.a g) d·a los= :.tntereses- de los. BIP· como Rbt- al 10�· 

anual o--

En la fil.a li) tenemos: l.os· intet'eses de- los Crédi.tos· del. 

BI 
• l 

J' 2C[ -."2• . v.h,:,, é)� /O anUt:.W!...(),

La fil.a. :t) señal.a la difez-cncia c·nt1"e· los· i.ntereses· d-o. 

1.os· BIP· con10> R1'>, y- los:· Créditos. C.e BCR que los: reeri1plaza.ríe�(\ 



Lu fiJ�a. j) stlmtF las· pérdidas. d·e las filas f) e i) o-

La fi1 a le) señala los valores de la f'iI.a 1�) acunu:1.a•,,.· 

dos a11ttalmen.tco. 

El lQfj c1o j_nt:e1"eses <ic los BIP l.o: tomamos él.el an�is:iJ3 

Q'e· 1 ,.,,,_�:.po d. · ' i .,, 11 _.,_ e. 1n,�cres= non, .na!:- que se. paga pol."' e -º'º·

El. 2?� de· inter.eses. tle los� Cr&d.i:tos· BCR lo euponemos: con= 

siderando t111 costo rd:nimo po1 ... labor admjAnistx-a t:t. va y O·tros· 

,, .. que s·e reS1tt1e. en. el 23.), con sin1ilal"'es efectos r::.¡t]_·�iplicadorcs 

de LS3 que·· los BIP· como Rbo-

Has·i;a'. l9?2 se l1abr.ia perd:tclo S/� 21 � 6.56. rdJ..lones por e!:L 

uso·, de· BIP en. vez: ce· .financi�tnicnto con. Cr' ed.ítos ctel BCR". fB...¡:n_ 

c<>si�1:c.esis· de la: Disctts�Óno-

( í ;;, �.El eí'ec.·co B· (Bonos· del Gobierno y: Depósitos- en otros: Be= 

coe como reser.tre.s: de· encaje) tiene· efectos: expnnsiorrarioc 

de la liqv.idez· ele la economiao. 1.fatemáticamente. eI ef"ecta 

eJq>ansion&--:to del nrlfi.ti.plicado!' qu·e i·nclu.y·e. eI ef cctc B 

es mayor que el de multiplicadores que no lo inclu�;eq� 

inc]tt.so pa1�a tasas efectivas de encaje stlp eriores·o-

c·2) t>Cu·ruft!o. :Las tasas efectivas de enc·aje se elevan c1e tal .t1:J. .....

nera. que incluy·�zr B (Bo11os del G0 bie1"nc cor10 r.ese:rvn c1c 

enc·a,�Te.) absorbiendo íntegramen'ce stt ef'ec·éo n1t'tl ti.plic·adcn:r; 

el. efecto eJcpansionario clcl. 1ntü. ti.plicadol? que j_ndltljre el 

e:fecto B· es iguéll qµe el ele J-:1tJ.1Ltiplicac1ores que no lo· 

( ..... " ,.. .. . J�· 1· .,... .... t . 
d 

. . 1 ., � :;J °"�"1. se man.l,,J. e11on .os ... stcas c·i ec ·1 vas e e11caJ e 1gt1ru. es� .J..il!}s·

Bonos d'el Gobierno corno- resel"Va de 011caj·e tiene11. ci'ectCl;;ü 

e,rpansionarios· de la' li.qui.clcz ele :ta 0conomía0. El. efecto 

e:qJansionaF.jjo clel muitiplic·adol"' q1to. incl.ttye 01 efec·co 
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Bo11os: es· me.y.01 ... · que aquel qt10. no lo inclt1j'"C:e.

( l¡.) °"Para tasas· efectivas de encaje iguales c. j�guales i11cr'.·ementos· 

en la· liqu:tdez ·total c1el s�it2d;:ema
1) 

poo.emos o.btener. raayorcs· 

ni"lteles de financiaraie11to co11 multipli.cadoJ:-es· qu.e no contie­

ne11, ·. el eí'ec"t;o B ( con créclitoc dol. BCR) :> qu:e peJ::--a los ql1c· 1B:t 

lo co11tienc¡i� El. m�ryo:r· r1:tvel do. financi ali1i ento scr1�a mas· dcJ� 

c1o·bie del ro nsegui.do con Bonos; con :i:.et1.aJ. !�LB� ';f.- con cooto 

raucho t1eno:t-o' 

C.5) o.Pal"'�. efeci;,os· mo11eta1--ios· iguaJ�es·:· o sea :i.guaJ_es ni veles· ele. O:l:-· 

p&"1si5n secunda1."ia Jr- tasa de encaje efeci;iva, no se. ,jt1r:r(;i.f:tc0.1. 

econ6micamente el: uso de BIP como ttecarr.isnio· de, iina11cl. ar..i.err.too:

El costo .. es muy aJL'l:o y el serv.Lcio. de los: l1onos soporta fttc..:.:·tc 

presión en teso1--oría; i.:e,nie11do ef'<:'."<,-.:-::-.r;·s o,:::pansionarios. r:u.·tcllo 

mayor·es: qu.e los crécl.ii;os: del: BC�-¿,. que l"'esn:L:0;:ría11. ecan.ócicG:;� 

mente: mu.c."-llo tias· be11e:fi.cii.osos9 que los Bonos de: Inverei.Ón PÚ!:� 

blica:o-
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CAPI '11ULO 0.UINTO 

A(\ LA POLITICA DE FII{AI'1'CIAI-íIEI,TTO lill{TERNO,,

La i11adecuada poli tica de fina11ciamiento que 111antuvo inelás-

tices los ingresos corrientes, y agot6 el recurso al endeu -

dand.ento i11tei-·110, llevó a 1·ecurrix• al financianliento eJcter­

no para fina1.1cia1"' el progra111a de expansi6n del Estador.-

El gobierno iniciado en 1968 se encuentra frente a un en 

det1da1uiento t.ó.talmente irracio11al e11 la décacJ.a del 60, en que 

la d.euda exte1"'na se conce11tx·aba e11 n1anos de un l"'eclucido grupo 

de acreec1.01"'es, co11 los Estad.os Unidos corno principal acreedor 

de raas de la nli te.d del encleudaraie11 to., La clepender'.l.cia econ6nli-

ca financiera de este periodo se caracteriza por la imposi -

ci6n de Cl"'i terios políticos y eco116n1icos poi-· los paises ac1"'ee 

clores, qtte di6 ltlg&r· a qt1e los capitales que i11g1·esa1"'on se 

destinen a I11ver.sióner::: ·no rep1--odt1cti vas ( de Inf1"'aestr·t1ctu1--a.) , 

co1110 cor1"'esponcl.ia a. la concepción de Estacl.o subsidia1 .. io y ·· 

prestador de sex·vicios ·qt1e ma.ntenia el gobie1"no ele tt11"nO o

El P1"oyecto ele Desar1"ollo del gobie1·110 i11iciado en 1968 

estal)lece. qt1e el Desarrollo Ec6nómico y ,Social clebía base.r·se 

en 1nro�irllizaJ."' la 11tilización de los 1"ecu1·sos inte1"11os, co1npJ.e 
-

mentada con el financiainie11to e:¡:te1"110 co1110 a.poi-·te efectivo 

para la Inversi6n Bruta Internaº El equilibrio racional del 

endeuda1niento estaba e11 ft111ci6n del creci1niento del prodt1cto 

bruto, de tal manera que no se ponga en peligro nuestra eco-

nómiae 

El proyecto Político de 1968 establece un conjunto de 
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est1"a,tegias ele gobie1"110 te11dientes a aliviar esta situación, 

como la refinanciaci6n de la deuda, pagando solo a los paises 

que la acepte11, el co11t1"ol de can1bios y del endeuda.miento por 

el Estado" Los años 1969-1971 se hace frente al bloqt1eo ·;_de 

las fuentes tradicionales de endeudamiento debido a la políti 
-

ca aplicada poi" el nt1evo gobiex·no (' En este 1narco se dá la re-

fina.11ciació11 de la deuda externa los años 1968, 1970 y 1972,, 

Esto permite reordenar las finanzas del Estado a niveles com-

patibles con el esft1ex·zo interno que se pensaba i1npleraentar 

para expandir Sector Estatal de la económia, que tendria peso 

decisivo e11 la eco116núa, con su f.ú.nci6n rectora, y el papel 

dinámico de·sus inversionesc

Sin e1nbargo la política de i'inanciamie11to desarrollada 

po1" los responsables de la poli tica eco116mica falla al ser 

utilizada como mecanismo para llevar adelante las Inversiones 

que suponía el Proyecto de Desa1"rollo a i1nplementarse e- Se 1nru1 

tuvo sin variación las características de tratamiento al sec-

tor externo de la economía, por donde penetraria luego, sin 

defensas, los efBctos de la crisis internacionalo

La política de financiamiento, por liberar de impuestos al e� 

l)ital.:, l)Ol" proteger al Ahor1"0 i'ina11cie1"0 :, r·ecurrió masiva.1nen­

t.·� al end.eucta.1niento externo, hipotecando su futu1"0 y permi -

tiendo una peligrosa ingerencia de la Banca Internacional en 

la vida y econo1nia del pais º

Et así- que la dirección de la política econOmica del pais 

concerta con un grupo de Bancos y acreedores encabezados por 

Banco lviund.ial, unél. reunión en Paris en 1972, en qtle se sella 
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el apoyo del BIRF al fi11anciar11iento externo del Perú, que daría

ltlga1" a u11 flujo 1nasj.vo d.e capitales extranjerosº

Esto per1ni te la ai:>ertu1"'a de Cl"édi tos del l1ercado Banca1"'io In ter

nacio11al, en foi-·1ua galopante, de tal 1nanera que a fines de 1975

el lf3�� ele nuestra deuda e:Kterna cox·responde a.l grupo Banco.G In-

te1"11acio11al,\:\ Esto ,·se conve1"'tirá en una poli tica er1"ada en ta.nto

dichos ci-·édi tos se concei-·tan con tasa de i11 terés variable., con

un margen de inter�s sobre la tasa del mercado de dep6sitos de

U,SA o Lo11d.1"'es" Luego su VB.1·iaci611 es i1npredici ble y en todo ca.so

es el pais el que paga las consecuencias de una variación, nunca

el Ba11coc- Esto se cl.e1ut1est1"a ct1anclo venias que el 43% del servi vio

de la deucla 68-75 cor1"espo11de a.l J-íercado Banca1·io I11ter11acional,

nuentras en ese n1isn10 1:ieriodo solo se concerto el 3716 de los eré

ditas, los que demuestra el alto y r�pido retorno que tiene este

tipo de endeucla1nie11to, total1ne11te inadecuado pai"a fina.11cia1· el

desarrollo, pues solo protege los intereses del gran capitei in-

ternacional, dejendo al pais acreedor a su merced� Este gran cr�

cimiento del endeuda.11uento exte1"'no ha roto la proporción de 1516

del PBI que ruantema; que se l1a elevado a 111as clel 22�6 en los til­

ti1nos añosº Asimismo el fuerte servicio de J.a det1da l1ará Cl"ec er
. pJ1� b!é.t,e.s 

el % de eeyo1"'taci6nes.f necesarias para sal Val"lo, de un 15�6 e11 -

1970, e. un 35�� en 1975, un 40�� en 1977 y un 507� e11 1978, lo que

muestre. la. enorn1e n1agni tud del pe.ge del se1"vicio de la clet1da ex:-

terna, 111uy facil de salvar al acercarse a la 1ni tad de las expo1·-

taciones de bienes a 

Este endeudamiento es de tal 

rias mas del doble (217%) de 

111ag11i tttcl qt1e a 197 5 seria11 n�� esa­

las exportaciones anuales/;:.�
.,

,�,��

gar el saldo adeudadoº En esta situación se configura el deterio

ro de las reservas internacionales que Marzo de 1975 (US �� 697'5)
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descie11de11, so1)or·tando u11 dI·enaj e pI·o111eclio ele US�� 2 raillones dia 

rios hasta diciembre de 1976 (US�t - 742'8) con un saldo negativo 

pocas veces vistoº Ademas del financia.1nie11to e:{terno como a.por-

te de di visas, conviene aqt1i des1ni tifica.i"' el papel de la Inver -

si611 ext1"'a11j era co1no apo1 ... te efectivo de di visas para el ele sarro-

llo, e11 ta11to en el la1"'go pla.zo, de 1950 a 1974, l)Or cada dolar 

que ing1"'esó ele i11ver·sió11 eictranj ei-·a, saliei-·on 3o 5 d6lares o Esta 

tendencia se acrecienta en el filtimo periodo (1970-1974), donde 

pOl"' cada dola1"' invex··tido salieron 3o 8 d6la1"es '! Esto n111estra la 

farsa de la inversió11 e:Kt1 ... a11j ei-·a como con tr·i b11ción al de sarro -

llo y apor·te de divisas :, en ta.11to el capital e:ctranjero jan1as 

invierte si no tiene segux·idad de al tas ganancias como es el ca 

so que comentamos� La política económica mantuvo sin variación 

esta si tuaci611 en el perior)o analizad.o� 

El di-·aina del secto1 ... ei:terno se aprecie. ta.ml)ién en el servi-

cio de la deuda proyectado a diciembre de 1976�/Podemos consta-

tar la enorme carga que representar� para la naci6n el servicio 

del endeuda.miento de cada uno de los próximos 5 afios (1977-1981) 

que será casi el doble de cada uno de los años de inicio de la 

crisis (1974-1975), quintuplicando el servicio promedio de los 

años de reordenamiento (1968-1972), cubriendo un monto mayor del 

50% de las exporta.cio11es ele bienes an11aleso Observa1nos qt1e la l"�

fina11ciaci611 e. cox·to plazo es inviable, pt1es carga1"('.:i el servi·cio 

a los años inraediatos, que tienen 111ayo1"' sel"Vicio a-ú11 que el actual 

y la re financiación a largo plazo, por su g1"an costo, a_1uue11 ta1"'if:;J 

esta estrangulación del sector exte1"'110 n1as allá ele 198�l., 
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En su1ua la irracional política de financiruniento empleada, 

l1a a11ulado el financian1iento extei-·no co1no fuente neta de capi ta. 
. 

-

les, y ademas ha hipotecado el futuro de la naci6n que tendr& 

graves dificultades e11 su sector externo para los pi-·6xi1nos años 

hasta 198tt, que se 1nante11c\r,'ri:-1 por la refinanciaci6n que se har(:\ 

que ca1"'ga1 .. 1Ít al actttal se1·vicio de la deucla 111as e.llá de eso.s años� 

La proyecci6n del servicio de la deuda hacia 1973, luego de la 

refinanciación de 1972, es ínfima comparada con esta proyección, 

lo que de111uest1·a qtte ft1é la. i1·1 .. acional poli tica de financieJnien-

to de 1973-1976 la que 11a a.giga11tado nuestro encleudeJniento, hipo 
-

tece.ndo 11ttest1 .. o ft1 tt11 .. o desde el BIP.F l"econ1ienda financia1 .. nos ma-

sí va1nente, y clejando11os en la a.ctualiclacl a lí"ler·cecl ele los raas po­

de1 .. osos organis1nos fina11cie1 .. os inte1 .. nacion2 .. les, con las consecu­

enñ:ias eco116nri.co - sociales que l1oy stlfre :ta naci6n o

La a.plicaci6n ele esta lJOlitica d_e financiamiento eJr:ter110 se­

rá analizacla con n1as cletalle a co11tinuación: 
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B. LA }IEP�\JCIA DEL PERIODO J.960-1968 •

• • 

l. La modalidad de financiamiento del Sector Pfrblico via en

deudamiento e1cterno se adopta sistem�ticamente a partir

d.e la c1écada del 50, te11i eno.o tln incre1uento apreciable la

d.écacla clel 60:

Px·e stan1os e:Kt erJ1os co11certados. 

Años 

1950-1960 

1960-]_968 

Ft1en Le : DGCP • 

�-, 1'! tune X' o 

16 

21.) 

ivionto en U,S�� 

138 1 5 

1342'5 

De acuerdo a lo observado en el cuadro )6 del anexo, la 

aécada d�l 60 tuvi1nos desembolsos por 921 1 1 COl"l''G Sl)Ól1
-

-

cliei1cJ.o al año 1966 eJ. 1na;fOl'' 111011to co11 220' 9 lili llüi18 s. 

La ausencia de una adecuada y racional política de endeu-

damienLo externo facilitó la concentración de la deuda en 

manos de un reducido grupo de acreedores. 

, 
-7 

' l · · ' d 
' t cuaaro j nos 1nues�ra que .a concer�acion .e pres·amos

se distribuy6 de la siguienLe manera: 

Distribuci6n de P��stamos concertados 1960-1960.

- Organis1nos Internacionales

( BIP..F • BID • AID , �CiivffiAf\TI() 

- Proveedores: USA.

TOTAI, 

Ale1na11ia 

-1 1 . 1.·�a_1a

Otr·os 

Fuente: Cuadro 37 del anexo 

20.1;6 

100.070 
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Esto muestra una eJ:cesiva concentrac16n de las fuentes de pr&s 
-

·can1os .. Los Estac1os U11idos co11 las agencj.as gube:r11ame11tales y

orga11is111os qt.1e co11tr·ola (BID, BIRF, AI,D, EXII\ffiAlilC) tiei1 bajo Bl1

co11tr·ol c1ir·ecto el 50. 816 del fJ.uj o de capitales, lo c1ue s11j eta 

11uestx·o acleudan1ie11to a su casi e::rclusiva to1na de clecisiones .. 

Si a ello le ag1 .. egan1os lo pr·oporcio11ado por Alen1a11ia e Italia, 

tendreJi10S que 3 �aises (U,SA, Alen1a11ia, Italia)1J1"áctican1e11te ri10 
-

11opoliza11 11ttest1"'0 �11deu.dar11iento 1960-1968 co11 el 77" 21� cJ.el to-

tale De allí una enorme dependencia econ6mico-financiera con e 
-

sos uaises, principalmente los Estados UnidosG 

Esto se tradujo en u11a e:Kti .. en1a vttl11erabilidad del pais qt1e fa-

cilit6 las intervenciones de USA en nuestra economía, como en 

1964, ct1ando se l"ecortan los c1 .. édi tos de USA, a solo US�� 4', 

para presionar sobre el nuevo gobierno que intentó renegociar 

el proble1na de la IPC, o en 1967 ct1a11do los Cl"'éditos de USA se 

reco1 .. tan de U,S��82 � 5 ( 1966) a US��4-9' 7 ( 1967) en rep1 .. esalia poi .. 

t 1 • t l I t ' 1 t I J t • , t , t • t f 1 1 t 

2o I11,re:rsion0's: 'llo 1 .. 0í?l"'Odu.c·ti va·s. 

La depe11dencia econóruico-financiera facilita el que los paises 

fuentes orienten su cr�ditos hacia sectores de infraestructura, 

que :in1plica1"án mayor venta de mag_t1ino.rin'.�I)al"a eg.t1ipamiento y 

SOl"Vicioso En el ct1ad1 .. o 38 del aneJto podemos ap1"ecia1 .. : 
• 1 � • 1 1 1 1 1 , • '··, 1 1 • 1 t t I t 1 1 f 1 ; , 1 t t • + 1 t , 1 l , 1 l f 1 • 

Pi"0·s·GalilOS c·o1ic01., ·.;:�·a.oj> 'i)OX',. seCt01" ge D0sti11!0

Sectores Productivos 

Sectores de Enfraestructura 

Préstamos de en1er.gencia 

Re financiaciones 
. . 

Va1--ios 
TOTAL 

Fuente: cuadro del anexo -., (""" .• 

"' c.:,,

. .,25 o3f.., 

L¡.6 o5�b 
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ObseI·van1os qtle de tln totaJ. de US�� 13�-2 '3 ele co11ce1·tació11 011 el 

periodo, un 46,5% se us6 en Sectores de Infraestructura Social 

y Eco116n1ica 1nj_en.tr·as solo t111. 25.39b (U,S'.!� 3L¡.l') e11 i3ector·es iJX'O-

ductivos. La politica de orientar la inversi6n p�blica hacia 

se1 .. ·tox·es de ii1fraest1·1tcttlI'a J.Ílil).tó dr·ástj_can1c11te el Dii1a1nisn10 

c1el secto1"' público de la Eco11ó1nia pox· e1nplear·sc r·ect11·sos prii1c3=. 

1Jal111e11te e11 Pl"Oyectos c1.1yos efec·tos 0xpa11sivos so11 n1uy lin1ita-

dosº -Reco11ocie11do lo. irnpo1 .. tancia de la obr·a i11f1"aestr·uctttr·al, 

es irracional que los principales fondos financieros estatales 

se hayan canalizado a estos sectores, olvidando la necesaria 

prioridad de la inversi6n y financia1niento de Sectores Producti 

vosº La at1se�112f:f.�;. deJ_ Estaclo e11 la P1·oducció11 sig11ific6 el es-

tancamiento 6n la generaci6n de e:rcedentes, especialmente en la 

nuü11e1 .. ia, c1011cle la ca1)taciói1 el. e los n1is1nos la 1·ealiza1·011 e1np1"'e sa s 

extranjeras· ( Ce1"'1 .. o, IPC, ,Sotrcl101"'11, I·Io.rco11a, etc). 

3º El resultado del Periodo. 

La i11disc1"'in1i11acla l)OJ.5..tica ele e11deu.dan1ie11to e:-:ter·110 clió J.t1ga1· a 

g_ue el Servicio de la Deuda tenga un vertiginoso ascenso que al 

cá11zÓ altos f.Tt'l l>l(:c.ti",'.$5 a11Uales o

·:,.

Servicio de la Deuda 

,Salclo acJ.euclac1o 

1960 

US'.j� 7'

U S ,' I· 9:;..,. 1 , ., ., 
.. 

P1·01nec1io c1·eci 
n1io11to a111.1al 

L } ol
l· ·l•/0 

1968 

127'6 

726'7 

Este veloz c1--eci1niento del sei-·vicio de la deuc1a J.itni-cÓ:1].a posil)i 
-

lidad de nuevos cr6ditos º

Segun lo observado en el cuadro 39 del anexo, hacia 1968 los US��

726•7 millones adeudados SOGuian excesiva1nente concentrados en 
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un solo acreedor, loo Estados Unidos, que controlaba el 58.1% 

de nuestro endeuda111iento, incluyendo los organismos sobre los 

ctlales ej er·c e co11tx·ol ( BIRF, BID, AID, E}Cii\ffiJ1.I,llC). Coi1 Ale1na11ia 11� 

gaba a controlar el 74.3% del monto adeudado hacia 1968. 

Esto co1nprometió seriamente la soberania nacional del pais. 

La herencia que dej6 el gobierno de Belafinde seria, adem�s de 

ello u11 bajo 11ivel de x·esex·vas I11ternacio11ales (U,S1� 1L�2' 1 a 1968) 

;l el siguie11te ,Servicio de la Detlda a 1968; que l)Y'esi onaba la b.§.

lanza de pagos del pais. (superando el 15% de las exportaciones 

de bienes en 1968 y 1969)� 

S0rvicio de la Deuda 

(antes de la refinanciación 1968-1970) 

(1,1illo11es de u,s:;�) 

_'1 ñ o· t3. D. 

1968 135.3 

1969 ll:-3. o 

1970 140.5 

1971 136.2 

1972 106ol 

1973 93.3 

197 '-:- 8L�. 8 

1975 7 L:-9 9 

1976 67.,3 

1977 61.2 

1978" 51 .. 9 

1979 52.3 
1980 L¡.9 º 5 

Wuente : Direc. Gen. de Cr�dito Pfiblico 

que fue u1·10 de 1 
· 

bl os pr�neros pro emas que tuvo que enfrentar el
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nuevo gobierno iniciado en Octubre de 1968. 
. .

CoLA REORG1llfIZACIOlJ 1968-J.972. 

loEl Rol clel Fina11cian1ie11to E}rter·noº 

La planificaci6n del Desarrollo habia establecido que el De 

sa1·i-·ollo Eco11óri1ico y ,Social debia basarse e11 1na::{i.inizar la ·; 

utiliz.·aci611 de los recur·sos i11ter11os, complen1entada con el 

fi11ancian1ieuto extei-·110 co1no aporte efectivo para contr·ibuir 

al financia111iento de la Invex·sión Bruta I11terna,, 
1 

A este l"especto el fi11anciamiento e;�te1"no ten1a como obj eti 
-

vos especificas el inci-•e1nento de la Pl"Oducción) estimular el 

desarrollo de una tecnología nacional, y reducir la depen-

dencia externa heredada del periodo anteriorº 

A este respecto el Proyecto Po11tico de 1968 señafra como es 

trategias la refinanciaci6n de la deuda publica externa, pa
-

gando solo a los paises que la acepten, el co11trol de moneda 

e�tranjera, y la mantención del endeudamiento nacional a ni 

v1)l Pl"l.1den·l.:o en función dol crecir.i1ionto del pt·oclucto nacio 

nal ; el e11deudan1ie11to debia teno1 ... tln equilibrio 1 ... acional de 

modo que satisfazga las necesidades que demande el desarro-

llo nacional, sin po11er en J)eligro la econon1ia nacionalº 

In·cer11an1ente, a pai-·tir del ca1nbio de gobiex·no s0 logran algu 
-

nas 1nej oras en la ad1nil1ist1�ación pública q,tle 1)er111iten tener 

bajo mejor control el proceso de endeudamiento, buscando una 

programación mas racional de las concertaciones de cr�ditosº 

El DL 1931 (G:�.5.69) c1�eó la "Comisi611 Per1na110nte de Cr·édito 

Exte1 ... 110 q,ue te11ia J.a ta1�ea de "adecv.a1� la política de c1·écli 
-

to externo y la capacidad de endeudamiento del Sector Públi
-
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co Nacional a los Planes de Desarrollo aprobados por el Su-

pr·e1no Gobier11ott. 

El DL 18281 (19.5.70) establece el siguiente procedimiento: 

( véase el a11eJro l�O al r·especto) .. 

"Tocla ope1·aci611 ele Cx·éclito de las enticlades clel ,Sector· Públ,i 

co 1,racio11al, deber·á se1· at1tox·izada pox· D .. S. con el voto apr_2 

batorio del Co11sej o ele 1•1inist1'os", d.elJie11elo pr·eviarne11te l1a -

ber·se ct1n11Jlielo los sigu.ie11tes r·equ.::j_sitos:
-I11foi-·1ne de la O,SP x·esiJectiva sol)re prioridael sector:i.al del

Pl"Oyecto o

el Ii1P. 

-El l-i:iJ.1is-ce1'io i-·especti vo 1·e1nite e]. J?l"Oyecto ele i11ve1"si 611 a

la Co1nisi611 Pe1"1na11ente ele C1 ... éclito E2�tei-'110, qt1e reco1nie11cl.a

las co11clicio11es fi11a11cie1"as 011 qt1e se elebe gestio11a1" el c1"é
-

dito, considerando la Deuda Pfiblica Externa.
-Trán1ite e i11for1¡10 ele J_a DGCP, ele Aseso;"ia Jur·idica clel ivLJEF
�, .·( CG)'"
·t ... .;. • 

-Resol11ci611 ele apl"Ol)ac:Ló11 eJ.e J_a CPCE, pase al 1\1EF 3' Co11sej o
de Ministros para su aprobación final.

En muchos casos los pr�stamos suelen llegar a la CPCE con fi
-

11a11ciali1ie11to ya co11ve11j.clo, a l"ecnba1· solo infor·1ne 2nrobato -
rio Para D.S. que lo ratifique, ejerci6ndose presiones para
r�p�da evacuación del infonne, dada las ofertas li1nitadas
del inex·cac1o º 

Los DL 1�46 (Abrill72) y DL 19516 (Agosto 72) safialan a COFIDE
Y al Ba11c o de J 1  -.r · ., 

t 
�a \qCl011 COJHO ges· 01"'08 exclus:i_' Vor· e/¡:, c:-:,�,,/,1,,t.,,. D'J ft .• �· ·. ._ . '· � ·º 1 • u r. e, ) 1.. () ,

. 
.,,, 
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e:�ceJ1to los Ba11cos Estatales que pueden actt1ar j_11dope11cliont� 

mente en algunos casos. 

Las Empresas Pfiblicas recurren a COFIDE. 

Las dem�s instituciones del Sector P6blico recurren al Bancoo 

de la iiació11 .. 

La independencia de la Banca Estatal para concertar crfditos 

externos a mediano y largo plazo dificultó el control Global. 

El DS 275-72EF (Noviembre 72) creó el Comit� do la Deuda Ex-

terna, para coordinar las acciones de las ins�ituciones que

pa1-. ·cicipa11 011 la obt e11ció11 ele créc1i tos y a.v.t obizai-· eJ_ i.11 i cio 

de gestiones l)ar·a or)te11cj_ó11 ele los inisn1os .. Este Con1ité se 

co11stitt1y6 e11 el e11te qv.e acl.01Jta la.s elecisio11es fi11ales i-·os-

pecto a la 01 ... ientación del endeudamj�to, sobre la base del 

a11álisis ele las o:fe1 ... tas ·:la 1 ... ecibielas. 

La caracteristica de los afias 1969-1972 es la fuer�e caneen-

t·('aci611 o.e i)róstaiilos c1.e i-·efi11a11ciació11 y linri tado flt1jo de 

nuevos capitales, como consecuencia de la reacción exterior 

poi ... la 11acio11alizació11 ele la IPC, el can1bio de gob-i e1"110 e 

incertidumbre �especto al nuevo r&gimen º Esta reacci6n redu 

jo los 1·ectlrsos f:L11a11cie1"os, espoc:Lalen1nte de las ft1e11tes 

fil10.ncie1"as tx·adicionales g ue ft1ero11 c1ete1"'ü1i ilan tes il:a o.éca-

Efuel cuadro 41 del aneJ�o, podemos apreciar que la concerta-

ción de prestamos tuvo la siguiente estructura en los afias 

1968-1972. 
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P�&stamos concertados 1968-1972 

- Ox·ga11is1nos I11ter11acio11ales (BID ,EIRF)

- .4..e;o11cias Oficiales U,SA (AID, ID�IIvffiA1'TIC)

- Agencias Oficiales otros gobiernos

- 11e1"'cado Bancario Inte1--nacional

- Px·ovced9i-•es

TOTAL
1 1 • • • , , , • , 1 , ! • , 1 : • ' • t 1 ' ' . . 

13., 6% 

27a6% 

27 n 79�

24,,2% 

, J_OQ�O% 

Se o1)sei-·va la 01101"'1110 difo1"'encj.a conrespocto a la c1ócade. pa .....

sada� 011 q_ue U,SA, con los organis�os que co11t1"'ola (BID, 

BIRF, AID, EifIIIBAN1C) siempre l1abia superac1o el 50% de 11uestro 

endeudamie11toe Frente a las medidas anunciadas por el nuevo 

gobier110, en el exte1--ior se asturie u11a actitt1d nega.tiva qv.e

ocasio11a la osease:?. a.e 11t1ev16s c1·0ditos, Esto va a ca1"'actc-

l"'iZai"' la tc11de11cia l"'Ofi11anciadora � qt10 .so obsex·varia Oi1 el 

flujo do capitales esos años b

En el i)Gl"'iodo de E1101"'0 1969 a l·:íayo 1971 se conccx·tan US1� 

516 � 3 que se c1istribt1ycn en : ( ver c11ad1"'0 42 del a11e}:o) 

P1-- és·tan1os co11ce1--tados ent1"'e E1101·0 ee · 1969 a I�ayo 1971 

U,S�� 232 '3 Refi11anciació11 

U. S"1 :, ,;
•• 

96' 3 E1nergencia pox· Sis1110 31 º 5 º 70 

USf; 187 '7 i'Tucvos P1�ésta111os 

lJ,S�� . 516 '3 . T.QTJ1.L 

Sin embargo a pesar del diferente enfoque del nuevo gobiet-

110, so n1antuvo las ca1"'act01"'isticas y deficie11cias del pe1�io 

do a11terior .. 

Se observa como caracteristica la fuerte concentraci6n do� 
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pr·ésta1nos de refi11a11ciaciói1 y li111itado flt1,j o de 11u0vos cap_! 

tales, qt1e co1Ho olJser·van1os, se debí o al bloqv.eo ele i;.las 

fuentes financieras tradicionales.

E11 clicl10 lJeI·iodo la AID 3r 01 BIP� solo at1tox·j_zaron U,Si� 96 1 3 

para resolver proble111as del silno del 31.5.70. los afios 1969 

y 1970 las agencias oficiales del Gobieri10 USA no concerta11 

11i11gt111 11uevo cx·éclito. Lo 1nis1no el BID 1·est1 ... i111ge sus li11eas 

de cx·éc1i to e

Se detecta e11 Y·eJ.ació11 al j_11greso ant1al pro1neclio ele Capi ta-

les pa�a proyectos de desarrollo por parte de Organismos In

tex·i12.cio11vJ.es, qt1e esto su.f1"e 1111 sensible cleterior·o: 

'1960-1968 1969-1971 

Esta reductión se d§ en periodo de estabilidad econ6mica y 
.. 

fii1a11cie1"a de Reservas I11tei-·11acio11ales :l fi11a11zas pí11Jl i cas. 

Es dificil po1" ello ax·gu1ne11ta1· que por facto1 ... es téc11icos se 

recJ.u.jo los flujos ele fo11d.os f'i11a11cie1"os ele Orga.11isn1os I11te1" 

nacionales. Ello se debio a razones politicas. 

iSob1"'e el asu.nto u.n i11for1i1e el.el CI1l.P sobre la si-i::t1e.ci611 del 

Per(1 decía •• 17El Va.lo�· de los P1·éstan1os au.to1"izaclos al Pe1 .. C1

par·a fii1es ele clesa1"rollo en los 11J.tin1os 3 años ( 1969-1971) 

ha sJdo·��preciabl�nente menor a los 1nontos que las agencias 

habían autorizado en años anteriores º Solo se puede concluir 

pox· elJ_o qu.e los crite1":Los eco11ón1j_cos 1101"illal1nen-ce tlsados pa-

ra detenninar si un pais delJe o no recibir financiamiento 

externo no han sido los finicos considerados en el caso del 

Per6, puesto que sin lugar a dudas desde el punto de vista 

eco11ón1ico el lJai.s lo.o l1a satisfecl10 ari1plian1(n1te ••• f1.

IIuelga11 con1enta1"'ios.
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)oLa RefinariciaciOn. 

El 1neca11is1no ele x·efi11anciació11 pe1·1nite cor'I'egir· cJ.efectos c1e 

la estructuración del Servicio de la De�da Pfiblica Externa, 

aliviando las p�esiones que sobre el financiamiento e�rterna 

sig11ifica el l)ago el.el abti.ltado sex·vj_cio · de la ci.euda, per·1ni -

tie11cl.o qu.e · 1os 1)1·oble1nas de f ont.Jo se pu0da11 r·esol veI' co11 re-

lativa estabilidacl.a 

A consecuencia de la irracional politica de endeudamienLo de 

1960-1968 qued6 un fuerte Servicio de la Deuda pendiente de 

pago en 1968, qur junto al bajo nivel de Reservas Internacio 

nales de ese afio, llevó a pptar por la Refinanciaci6n, para 

lograr un adecuado nivel de reservas internacionales y evi -

tar el estrangulamiento de la Balanza de Pagos� 

HuJ)o 3 Rr-:fi11a11ciacio11es e11 el per·ioc1o de 1·eo1,c1e11amiento 

1968-=1972: 

aoPrimera Refinanciación (1968 - Marzo 1970) 

(1) Situación� A fines de 1868 existia un bajo nivel de Re

sex·vas T11ter11acio11ales (US�� 142 '1) y pax·alizació11 de

Desembolsos y NUevos Cr6ditos por el cambio de Gobierno

que in1plicaria tlna 1·efi11anc:Lación i111nec1iata par·a evita1"

una crisis de liquidez en balanza con el exterior º

(2) ,Se bu.seó co1no objetivo al aliviar las pr·esio11es e11 la

Balanza de Pagos para alcanzar la estabilidad financie-

l
"'

ao 

Eil. cuadro 4L� del ane1�0 rt1uestra los. p1--i11cipales c1 ... édi tos 
I 

para refinanciación logrados entre 1968·y 19?0º 

(3) Co1no resultado se obt11vo t1n significativo alivio del
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Servicio de la deuda 1968-1969 a cambio de un in.cremen 
-

to del servicio para 1971-1975, especialmente 1972 -

1973., segun se puede constatar en el anexo L¡.3,�. 

b.Seg�nd� Refinanciaci6n (1970- Marzo 1972)

(1) Se llevó a cabó entre 1970 y Marzo de 1972, debido a

que las perspectivas de la balanza de pagos vislumbra­

dos a fines de 1969 110 pe1"mitian afrontar el pesado ser

vicio a.e la deuda pal"a 1970-197.�, el increlilento de re ...

s01·vas inter·nacionales e1"a muy pequeño y la concerta -

ción de nt1evos préstan1os seguia practican1en te pax·aliza
-

dao

(2) El cuadx·o Li-5 del a11exo n1uestx·a los cx·éditos para l"efi-

nanciación obtenidos en dichos periodo, principalmente

de proveedores franceses y Japoneses, Bancos USA y Ca-

11ac:lá º

(3) En el cuadro l0 del anexo se iuede apreciar los resul-

tados de esta refinanciaci6n que alivió considerablemen
-

te el ,Ser·vicio ele la Det1da pax·a 1970·:. a ca1nbio ele tln i11-

ci-·eu1e11to el.el Ser·vicio de la Det1da para 1972-1976, esne-

cia�nente para 1973-1975,

coTercera refin�nciación (1972)

(1) Aun persiste11 prol)len1as pa.1"'a 11tlevos I11gresos ele Capital

po�la resistencia de los proveedores y Organismos Inter

nacionales a firmar nuevos créditos (excepto los que se�

', j di6 para el sistema del 31.5.70.)

(2) La refinanciación debia pern1itirle al sector público la

liq.t1idez i11terna 11ecesax·ia par·a fina11ciax· los c1"eci·eí1,t-es
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gastos ele i11vei-'sió11, l''educ:Lei1do ten1poraln1e11te los f,as­

tos en pago del Servicio de la Deuda. Los ajustes de 

1Je.x·iclac1es e11tre las pr·i11cipales n1011ed.a,s c1111"ante la Cl"'3:

sis del dolar en el segundo semestre do 1971 au1nenta-
' 

ron el servicio de la deuda contraida, elevando el ser

vicio o.e J_a De11cla a n1as de U,S�F 200' Gi1 cacla año.

(3) El c1.-1acl_x·o L�6 clel a11e:ro 1nuestra los cx·édj_tos co11certa-

dos para rofinanciaci6n, principalmente de .�Bancos de

USA, Alemania y Ganad�.

Esto permitió aliviar consideralJlemente el servicio de 

la deuda en 1972 y en menor grado en 1973, incre1nentan 

el.o el SGl"'Vicio d.e la detlcla i)aI·a 197L�-1977.

cleRes11l te.do 

El can1bio de gobierno a fi11es de ]_96·8 y la in1ple1nentació11

de s11 iJOl:Í.tica 11acio11aJ_ e i11ter11aci 011al PI'ocltlj e1"'011 tlila r·ee.c 

ci6n negativa en el exterior, reduci�ndose dr�sticamente la

firma de nuevos cr�ditos. Los pocos nuevos cr�ditos otorga-

dos e11 1969-J-972, 1ua11ti0110n en gcnc�ral las Ií1is1nas ca1·ac�e -

risticas que el periodo anterior.

El p�oblema de balanza de pa�os llevó a las refinanciaciones 

de 1968 y 1970. Pero el resultado de la Balanza de pagos de 

1972 i11dica que aú11 si11 la l''0fj_11a11ciació11 aclicional, 110 se
l1ubiex·a prese11ta.clo l)l'OlJlen1as de dis1ni11t1ció11 ele Resei-·vas I11-
t er11acionales, ya q_ue eJ_ ,Salclo positivo c1 e J_a Bala11za de Pa

d U_.... º5 tgos .e 0'.:! o es 1nayor· que el i11greso ac1icio11al lJOI' Refi-

-

nanciaci6n de US�t 75'.

Esto indica que la Refi11anciaci6n de 1972 solo sirv16 para
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incrementa� las Reservas Internacionales, lo que consido-

randa su alto nivel, ese afio no tenia sentido. 

, . , ,  " . 

El alto costo de las refinanciaciones 1ncre1nen�o 1uer�emen 

te el servicio de la deuda en afias futuros, que dejo como 

saldo, ltlego de lograc1a la estal)i J_j_clac1 c1el se:c�or· e1cter110, 

hacia 1972 la siguiente estructura: 

PROYECCIOi� DEL .SE2VICIO DE L.á DEUDA LUEGO DE ]�.A. TERCERA 

REFIN.AlfCIACION DESDE 1973

- i·íiJ.lo11es U,S�� -

1973 251 n1illones U,S'.ii; 

1974 2L�5 

1975 213 

1976 170 

1977 ll�l 

1973 100 

J.979 94 

1980 80 

Este servicio ele la clet1cJ.a del)Ía en1peza1" a ca11ceJ.a1·se hacia 

1973. Pe1•0 el e::1Jlosi vo t1so qtle l1ac e del e11detldan1ie11t o e:�-

terno la conducci6n de la política financiera del pais, lo 

elevó l1asta e:,:ti-·en1os sin precede11tes e11 solo 3 afias, co1no 

ve1"e1nos a co11t� 11uaci611. 
• • 1 • 

Do EL RECURSO I,ffi,SIVO ATJ FII,Jfil,TCIA1v1IEi'lTO EX:TER1lO 
• 1 , , • , 1 1 , 

l e La Reu11i6n ele Pa1--is·del Banco P),:,tr"r.t,·¡,·-:J.
; • 4  .... __ _ 

La inadecuada política de finaucia1niento que mantuvo i11e 
-

lasticos los ingresos coriiente·s y agotó ol 1"ecu1"so del 

financiamiento interno, llevó a recurrir al financiamien 

to ex.terno para financiar el Progra1na de Expa11si6n del 

Estadoº 
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En este conte,cto se ubica la reunión de Paris del Banco 

f·1undial en Febrero de 1972 ., . 

El Banco l'-1u11dial ro1:>rese11ta los intereses políticos y 

econó1uicos de los paises do1nina11tes, debido a la estre .... 

cl1a x·elaci011 que guaJ.:-da co11 los g1 ... a11dos capitales· inte1 ......

nacio11ales que en últi1na i11sta11cia son los que lo finan-

CJ.allo 

La direcci6n de la politica económica del pais, en sus 

gestio11eey111 busg_i1.eda de fina11cia1niento e}:·cerno, conce1 .. ta 

con un grupo de Bancos y paises acreedores encabezados 

po1"' el Bai1co i11u.ncl.ial, la 1·ectivacj_ón del "G1"'upo Co11su.lt_1 

vo lJar·a eJ. Pex·ú.u a fi11 de doter1nina1'"' la situación x·eal 
. 

él.el fi11ancia111iento 0Jrte1"'110 del Per(1 y reco1ne11da1· las 1ne-

dicl.as 1nas ad.ecuadas 1'.>al"'a af'x·o11tar· los Eastos tj_ue 'cle1né'.11d.§.

lJan los px·oyectos ele ii1ve1"'sión q_t10 :i.n1pt1.lsalJa el Estac1o 

peruanoº La reunión fué acordada a fines de Febrero de 

1972 e11 la ci11.dacJ. de Paris. 

El Bamco I,It111c1iaJ., S cc1"' 0tario Téc11ico clel Gr·upo, por e:.:p1"'e 
-

.sa cJ.elegaciÓi1 ele los pe.ises acre9do1"'es ·;l con10 tal, se e11-

ca1"'gÓ ele pi-·epal"'ar un info1·1ne e,ralt1ando�: la situaci611 econó 

n11ca pei-·t1a11a º

El Per6 preparó un listado de proyectos de inversión del 

Plan J.97].-1975 qt1e 1·eqt1.01"'ia11 de financian1i011to eJ:ter110 pa 
-

. . � ra stl OJ ecuc1011 º

En Pax·.is, el i11for·1ne e1el BIRF 111.ego de cval11a1"' la sitt1a-

ci6n fina11ciex·a deJ. paj_s 1·0co1ne11c16 t1.na ii1v01·sió11 de us�¡;

780 1 con10 fi11a11cian1ie11to 0:cte1"'110. 



V - 20 

El Per6 prosent6 un listado de lo7 Proyectos, agrupados 

en Sectores Productivos, Infraestructura Econ6mica e In-

f1"'aestr·t1cttll"a ,Social. Esta J.ista aJ.ca11za.ba u.11a invorsi6n 

total ele US�> 2,177' co11 fi11a11cia1nie11to e:;rt01.,no estin1aél.o 

de usn· �� 

. .  �· 

l 2C11'' , 
-, .,_ . .. E11 J.a l''Cl111i611 i1npe1"Ó ol critei-·io clel BIP..F 

. ' 

do us <'l-·I! 780' de fi11él.11cian1ie11t o c:;rt er110 l"econ1e11d.ado.

Esta 1"'el111ió11 selló el apoyo del BIRTi' al fi11a11cian1iento 

e�:t ei ... ilO del Pei-·D. a ;J21 ... -cir· cJ. e dj_cl1a f ecl1a. Esto cJ.i6 lu.ga± 

éi. ape1-.·ct1.1·a ele créc.litos ele la Banca I11tei-·11acj_o11al qu.e fue.:.. 

ron masiva1Jente utilizados por los responsables de la po-

litica económica para financiar los grandes pi"'oyectos de

Inve, ... sión del Estado. 

3. El Mercado de Eurod61aros.

A r·aiz o.e lc,s Rcco1.ne¡1cJ.acio11es clel Gi-·t1po Co11s1..1lti··1lO 011 ba-

se a las recomendac�ones del BIRF, el Pei-·{1 i11icio negocia
-

ciones bilaterales con los paises y Organismos Tnternacio

nales del Hercado Tn�ernacj.onal de Capi�ales. Esto ·-.e!:lc .1. 1·J. e;, t., 

v6 ei 1J1 ... oceso cJ.e fi11211cia1¡1j_o11to 0::-cer·110 co11 las cle1¡1as ftle11

J. es .r:- 1.· ·1.-. ·1 ci· e r---:, C' l, .!. !. c.;•.l CI O • 

La c1 ... isis ele]. clole.J:- lilOG-Ci"'Ó lli1a b1-- ccl1a iilCTYO:i. ... del 1+5·b (_/\gasto 

71) e11-c1--o la tasa el.e i11tc1·és ele la ri1esore1"':Í.a US.ft :l la ' ·casa

del E;U:i."Od.0J.a1"' ( clolal" 011 li1a11os c1e ba11cos eu.1--01Jeos), lo qu.e 

mo�iv6 una fuga de cap�talos de USA a Europa, que di6 lu-

@al"' al li1crcado ele ELll"'Oeliv·i sas ( cli visas c11 1na11os el e pei-·so-

11as 110 i-·ozj.c1c11·ccs 011 pais.3 crniso1 ... es de e1icl1as 1¡1011oc1as). 

Los cr&ditos del Mercado Bancario Internacional se rcali-

za11 e11 stl n1a:yor··ia co11 tasa de i11tcr·ós ,.,-a1 ... ia1)le. 
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La tasa de inter�s variable consite en fijar un mareen so 
-

la tasa ele :L11tei-·és vige11i,e e11 ll11 n1er·ca<10 fi11a11ciero cJ.e r� 

ferencia al n1omento del pago de la aota de inter6s y re -

fleja fielmente las condiciones del mercado financiero al 

pagarse el pr�stamo. Es de dos clases: 

-'!'asa de Pr·:Ln1era clase: ivieY'Cado .fj.11a11ciei-·o U,SJ.t 

-LIBO/. Tasa ele los dep6sitos a 6 1neses 011 el I1iex·cado In­

terbnnca�iP de Londres (LIBO), cuando los pr�sta1nos son

en d6lares y concertados en bancos europeos. El margen so

bx·e la tasa o.e i11tex·és flu.c·cu6 enti-·e el l;b y el 2?/; qu.e

cli6 luga1, a tasa 1 .. eales de 9?b apr·ocimada1ne11te l1acia 1973. 

Hacia 1973 se l1al)Ía co11certado a tasa de inte1 .. 0s va1 .. iable 

el 41�& clel totál de prestamos ele ese año, segt1n se obse1 .. -

va en el cttac11,o 47 clel a·ne}�O º El ct1ad.x·o 1+8 n1uestra el to-

tal de créditos concertados con tasa de interés variable 

hasta ·1973, e11 que se en1pieza a hac 01, U\SO e}Q)losi vo de 

ellos o

Deben1os anotar que el costo do estos pr0sta1nos es mas ele 
-

vado que el de oti-·as fuentes ( especial1nente a.o 01,ganismos 

Internacionales), y tienen un grave inconveniente cual es 

o1 que están sujetos a la incertidumbre de una tasa de in 
-

terés que varia según lo deter1ninen los acontecimientos 

del mercado de capitales internacionales haciendo dificil 

el manejo de la deuda pfiblica, especialmente si considera 

mos el alto % de la deuda e,�terna constituido a tnJc:1.s de 

inter0s variableo 
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La política do fi11ancian1ie11to dcsai-·rollada por los respon­

sables de la Política Econ6mica del pais llev6 a hacer uso 

explosivo del fina11cia1nie11to e:xterno en el periodo en lnen­

ci6n, lo que apreciaremos a partir del siguiente análisisc 

El an�lisis del endeudamiento externo se hace en base a la 

geBti6n de cr6ditos externos registrada por la Direcci6n 

General de Cr�dito Publico y el comportamiento de variables 

con10 1uo11tos co11ce1--·cac1os, d.0se1111Jolsos, saldo e.detlc1.ado, serP. 

vicio de la deuda (amorti�aci6n e intereses) (cuyo agregado 

se presenta en el cuadro 49), y .su relaci6n con fuentes de 

01--; gen y u.sos ele fo11dos fi 11a11cieJ:-os., 

ele los cu.alos co1--r·esponcl.c u11 37. J-5·; al i,fe,--cacJ.o Ba11cax·io T11 
-

ter·11acio11é:,l, t1n 36. 85'� a los 01--ganisn1os Ofici aJ_es I11tex·na­

cio11ales, tln 16. 65'6 a clif er011 tes p,,,oveecloI'es y u11 9. 59� a 

los paises socialistas. 

Es de destacar que, de acuerdo al cuadro 50 del anexo, la 

1ne.yori a de concex·taciones del 1ne1'caclo ba11car·io :Lnte1--11acio 
-

nal se cJ.l1 a lJc.r·ti1., ele 1973, cJ.ebido al tlso OJ�plosi vo que 

se hace de los cr�ditos con tasa de inter6s variable que 

son los que utiliza el grtlpo Ba11cos, J.o 1nisn10 las co11cer·-

taciones de los organismos oficiales extranjeros �e des -

consnlan a partir de 1972, luego de la r0uni6n de Paris 

cJ.el Banco liuncJ.ial, 011 qt10 el BIRF, e11cabcza11clo t111 gi-'tlpo 

cJ.e Bancos, 1--ecori1icr10.a :fi11a11ciar· a111plia1ne11te los I'egt1e1"i-
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mientas peruanos. Los paieos socialistas empiezan a par-
·,

tir de 1971 a concertar cr&dito con nuestro pais.

En este caso vemos que un 53.2% de lo concertado, lo fu& 

para usos de Inversión Pfiblica, lo que revela la maeni -

tud del fi11a11cia1nie11to extex·no el.e 11t1estra I11versión Pó. -

blica. 

b D b J R .b. l .. esen1 o .. sos ec1. 1.c.os ..

El análisis del cv.adr·o 51 el.e]. a11eJ-:O 1nt1estr·a gt10 la l)l"'Ol)OI::

ci6n de utilizaci6nes es mayor aun en el caso del Merca-

do Bancario Internacional, cuyos cr&ditos sicnificaron el 

L¡.O .19-.6 ele la trcilizac:Ló11 to tal cl.01 pe1.,iodo. Esto x·evela la 

gran facilidad con que se concertó y la rapidez con que 

se utilizó dichos creditos desde 1�73. Los oreanismos ofi
-

ciales internacionales por las tradicionales der1oras debi
-

do a la larga gestión para obtener y utilizar estos cr�di

tos, ttli.rie1"011 t111a t rcilizaci611 clo tl11 .32. 7r;� en el pe1"j_odo, 

funcla1ne11taln1e11te J.os a.ñas 197L¡. ·:l 1975. Po1., l)al"t-e ele los 

p,.,oveedores y paises socialistas la utilización es simi -

J.as a su. co11co1"taci611. Es el.e destacar· ta1nbié11 q.tlc el 52. S;'�

de las utilizacio11cs c1el pex·i od9 o sea U,S 1!� 20.33' se clesem-
bolsaron en Invdrsi6n Publica,

das en los afias 1973 a 1975 º

CoServicio de la Deuda.

ftlnd a1n e11 ta llil e11 te e 011 e e11 -era
-

EJ_ ai1álisis del ct1adro 52 rleJ. a11e}:o lilt1e st1"a el x·i tino bas -

ta11te acelerado coi1 qt1e se i11cr·eme11ta el sei-·vicio de la 

c1ettcla 011 el periodo, clel)iclo al co11sta11te at1111011to ele la cor1
-

certaci6n Y utilizaci6n de los recursos extranjeros, asi
como al deterioro de las condiciones financieras, llegando
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qtte totw ... 'tza;X)n·. t1n. monto de. U'/3�� 1.,.36311 solo 011 JLos años 19?.3 a 

1975�. Es d�e· destat:a:�' qt10 miontr·as. JCa·. DcJ,roxia ele omortiz·e.c:tones 

pagadas corresponde a]. g�upo .. proyeec1oreG::,: con. un liO o-'i 5'G do L-as· 

amo.rt�zacionec- deI pc1"'i'odo:, . la· mayoría de. intereses pagadas 

correspo11do aI. �ier-cado Bancar·:t.o !nt0K-naciona1.,. con el. l1-3o-lt-9b 

del total. del periodo·, eGtos· :tnte,:-eees· co1�rspo11de11 en S1.t fila= 

yo1'.'!.a a los Úl tintos años�. J.o qtte reveJ�a lar:: duras. concii ciones 

a. que se so1.'letin::-on. l.013 créc1i tos:· de Ban_coss, , que en. po.cos: años

exigía creciente pago de intereses-; 

Sla n:i!il:tzaci6n. del. endei1clam;�H.;1u·�o externo coi110 mec·anisr:10 ele 

fina...ticiaruiento Público. llevó a¡ que en. to·do. cJ� pel"'iodo se r::cs­

ten·. U'S�> 635 ° · :,; solo por pago de ini_;erescs·l)· 1:1on:l;o. ra1.-is- sjJll:!.J.ar 

a:t d·o.terioro de nuestréts· .reservas internaci.oiJ��es: !os· f.rJ.t:t.sz 

-·

l\.110Go, 

ti .fines· de 1975 ascend:1;::t a USf, 3066V de los ct\ales v.n. li-3o- 1�G

cor�espond�· al 1'1ercado Ban:cario Inte·l"'nac:Lonru.p . con:o consecu�;,..,,

cia de la grc.":.1-. co.ncertación <le Cl"édit;os· de Bancos qt1e crecCTll. 

.acelel""adamente a parti!' de l97.5o Un.. 35o-7t·� es: lo adeuüaclo a J_oG 

0.rga!'..ismos OIZiciales Internacionales,. co11 qp..ienes·�· 1-ttego de 

la reunión de. Paris· d·e1 Banco I·!Uncii;al.p crece nttestl"'O endct1-

damiento sOli)l .. endenetementec- El 2Q�j restc.n-i;c es· d·0: los prot-:ne,.,, 

dores: y pa�ses socialistas, a los Últinos: de los cuales· ce 

adet1d�rba US�� 263' aJ.· finalizar 1.975, segun. el cuadro 53 del. 

a11e:J:o o- La dettcla pol" !tnv-01. ... sión Píiblica co1::'rcspo11de. al ·6 i o,5%

Es inpo1--ta11t.e señalru.� que la d:euda Pública Exter11a al. 
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3l·o:i 2o,75 al.canzal)a los USf:: 3p')66ll con un. i.11cremento sustancñ.al. 

qt1e se 1 .. efl.eja· pri11cipalm.011te en. l.os afi.os 197·3 .... 1974.-197511. de=-

bi.do at la consic
T
el"'abJ_e t1�;iJ.ización. de f)Tftjos de. crécli.tos e:;:'.?-. 

ternos-s, clcGtinacJ.os c:n: su tna:>JDJ.:-f a a fi11anci�.r· proyectos do In ...... 

versi6n Pública de gran enverGadttra·. como el. Olee dueto 1'Tbr=P(..:)·., 

ruano� las· e:J-:pJ.01"'ac:tones· �., e¡;:pJ.otacio110;;; l)ctr.olífer·as· estaj'aa .... 

les;. ampliaci.6n·. de la Ref:tnc:;:-ía "L�� Paw-pilla"v· Comp!.cjo Ba�robar-p 

l1aj·es· ":J ... o·c1.--os· grandes· pro;rectoso-

A 1976 eI. cno.etidatni.ento superó los: rrsi 3�600° :r en l.a acttta.= 

lid'ad' lia pasado. de los üS� 4,500�·º

Es importante: señalar qv.0 0n :r�ae· cifras- n.o se. incltlye. :tos Cré=

di. ¡· . � b .. .. � .. J... • � . . e 1a:s CJ.:rJ.·as Sil en ::::, gn�12.ca<:.,1Vamen·, ... ec

Le. evolución del monto adeudado y· las· ut';ilizac:i.:.oncs. anuru.es 

se 721pr.ccian. en el gráfico adjunto·o-
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E�PLGUEAS COIITSECUENCIAS' DEL FINlil1TCiltl\iIENTO EXTERlIO 

'l:c-Iios; indicado.:;:-es· ele J�él Deuda Pública Exter11ao 

----------- -·····- ···-· 

Ui1a f1.0ri:a d·e . menst1..rar la importro1cia clel: cncleud�.111ento e1:tc:;:>no 

en la� vi:da económica del país·· es· 1,or medL o de la e11olt1ci.ón 

ñe· los· indi.cador·cs· d:e le. Dettdu Pública Exto�n.a p qt1.0 para ef.0c= 

tos clel .enálisis, se·: han el:aboratlo en ei cuadro 5�- dol aneA'"C'lo. 
a·o-ADEUDAD'J 

01

PBr '� (Coeficiente d:.e endeu.damie11to) O·

El coeficien:�e c1e endet1.dan!ierrto· !1a �-t·c10 l!1U;t scm0Ja11.t0, de· 1068° 

a 1973p- cou vax·irrci·ones: poco Gi�ni.fi.cativas o. Los años í 97�:. y

1975 n� {.;e.ruos: v.n.a· ál!.te1"'ación c1c dic!10 cocficj.cn:cc que- se. j.tn.=-

creraenta a lSo-flj �- 21 o-6S0,. es· dec·l-r a un. 3{i an.t1.eJ,:, lo ctta1� cz 

s.'!namente gr e.ve y rorape el equf I:i'b1"'j.o q_u.e, e::d.st:f.a en este. coe.,,.. 

ficiente o .lt coi--to plazo� en 1976 y 1977 se se11tirán. I.�.s con= 

'bo-Concer·tac1o 
------------ º,� PB-· "" 

- .1. 

!fasta. i:$·71'. se conc·ei .. taba·· un proú:eclio deI 3�j élel PBI ele f�.

nac.ciamie11to e;=ternoe- .!'J. partj_r de 19·72 se dú u:11 gran:. creci-I-

mento de la co11ce1"taci6n anuéll pl"Oc1t1cto de lo.s sitt1ac:tones· 

ya a..l1.a1i .zadass,. siendo clL año 1.97 L:. el 11 .,.2¡� de:t PB:to. Luego 

Co.luno1 .. t:tzac1o 0,,

/�deudac1ó: 'º

Se observa una· concentirac:.tón d0l Servlic1.o ele la Dettda pa1-o.

1·os affos 1971-1972-1973 ri pl"otlu�cto de la l�efinan.cinc:i.< ··.·. · · 

que se empleó. desde 1968 º . 



d�Se.rv:tcio de 1rl Deud·a: 0,

. oEl-;:po:r.taciones· 

Observaoos· ,1n·a gran: crc.cimien�to: del:. coe.fi.cien3�e- de, cx:po:rtD.= 

c:lones: necesarj.as· partt· c1,1brir el servicio· de solo un· l5o-Z� 

Lttego <le raantet1ct·s(r constantes- los· años· 1968 .... ·iGiO, ad�.= 

mas· d'e los· efec·�os· ele· los nuevos· crédi tos·D influy·ó la cai:da 

de las· e}i."})ortacio11es· de bienes· el. año 1971 ( clism.nri:yen. dG 

U-S�> 1 , 000° · en· 1970 a trs·$ 889�· en 1971 ), y· J�a C!:isis pesque.rae. 

ll.. pes.ar de la recupe:&."'ación de. las· e)::portaciones a part2.:l:"

ele. 1973·, el fuerte 1"1. tmo de utiJ...i.z-ación ele desembo�sos. clcc 

capi t�l e:ctx·anj ero inc.reme1ite. el ,Sertricio de la Det1da has= 

tfl. J..lega1.� al peligroso porcentaje del 35<> r�f del total de 

las· expot"taci.ones .. de bioncz en 197,:; 

eG-Jtcleudado ,,, 
Exportaciones�º

El. coeficielrce.- l."eGf..stt·a :L11cl'·ementos wuy no··�o.1 ... i.os· qt1.e se ex .... 

pii.can co11 :fu.erte salto en 1971, en que las G:i.."J)ortaciones 

sui't""e11. u.n'é\ caid·ao- Si21 embarga a pesa7.' de la .recttperaci6n 

de la·s· expo, .. to.ciones a· parti.r de i 973, el coeficiente sia=,e· 

subiendo sienclo Gl ade11dado en 1975, el 277 o61� del ,talo::.:-

de 1.as eJ.."'J)ortaciones, I1ecl10 que melle. las· posi.l)lidac'tes dt1 

manten.er t111a polít:tca at1tosostenida y de lib:t"e elecc�ón 

ele riL te�nat:i..1:-as en comerci.o 0:>{tel"i.01 .. 'J: finan·ciatn.iento ex00
-

terno o.

2oLas Reservas Internacionalos· 

Las Resel"Vas· Intc1 .. 11ac:Lona:Ees. son una i't1nc:t.ón del G:t�ado de E:s-

tabilidad: de la Bala11za. d'e Pagoc· ·�l los n1ov±1nie,ntos de J_a Bi=-.=

lanza Corne.r.cio.l sujetos; a los: pl"'ecion: del l·l01'cado Interna�o­

nál de Comn1orli·;;ies·0: Tiene. ademr>,s cieJrta l'eluci611 con el Ser,.,,
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vJ�c::to de. la Deuc1a y el. ef oc to 1"'0fina11ciación o. s·efio.lat1os qtldh 

ta }Iarzo de 1975, sttst.011�J:e.da·s cu ei gra;:,. fittjo de fono.os fi.=· 

nuncieros· e:icter11os del por5_oc1o, y en el. gran "boom" a.e los 

precios de 0:q_:>ortació11_ que se· cli.Ó l1asta 0J. primer t1�imestre 

de 197.51) co11. lo que nttestt·e.s Desex·ve.s I11te1 .. nacj.onal.es lJ.eGa=

1.'on a e ere a·. de u·s�> '100 e <>·

IX partir de allí se l1a in:tc:tado 11..na, verti[r.tnosa caida d� :r.�c: 

so:to 20 t1eses·o- Este cb�ama se puede api-·eciar en el gráfico l1c.-

' cho a partil" o.el cuadro adju11to :

RESERV !iS IlfrER1'fACIQi,T/ILES ETf }1ILL01'TES DE U-.'3�� 

!tl'iO 1,rar·zo tTUni.O ,Sctj_embl"'e Diciembre 
-

1968 us�� 130 8 6

1969 165'8 

l970 1{23g 2 

1971 31,.7 e O

1972 397t14 

1973 US�} 7.:·�li o· 1:; ... . , �.24u 2 .500 ° 5 li.16 r.-� 

1974 2lt1 '7· 23lt·º 8 l�9-7 11 3 G§5·c 5 

1975 G.97.1) 5 126Q9 í 96°6' i 159 8. 

1976: ... 9.3v 3 =555''0 -612" ft. -71+2 º'8

í.977---Prev""is1;o º·• º ... º .... º . . ... . . . . . . .. . . . . . . . .. .. º .. C> o.-693' Q,



,Si bien no es· una consccu.en.cia, ro.recta deJ. cndeuo.anr:iLen.tet e�: ... 

t1"a·njero, con,riene qqt1.f:·. dest!:t·cii'icar el papel. que se 11a acJjfu.= 

dicado a J�a i11versi611 extranjer.ao- Cua11do se p�oduce11. crisis 

e.:n el sector e,rterno. y· deter:toi--o· de las: Reserv.?.s·. Internaci_o� 

11:o.J.es�, se señala que la. a.fJ:-uencia d.e capitales· tt: lai .. go pJ:az.:v. 

la. log1�ar·emos· via mayor· er:c1cu.c1ar:ien:co exte�no. o· 1.ria In.versió 11 

:ifu;:tr.anj·era di:r.ec.1;�·º Cfon1pro'bacTo e::t pape:? ... negativo· c1c le.. 2olf.-

ti·ca de end·eu.damiento �- a.D.,;."".li.zaret:�s· E'l papel el.e la Inversión 

Extrarijera dir·ecta como Generador de di visas·: 

El cttadl'o· 55 del an81ro �- nos 1nuestra Ios. valo1::-es· quG: astl.1:re 

la Inversión ExtranSera en la B
a

larrz·a· o�e Capi.tales� ·�¡- Ie: Re, ... i""

sión de utilidacl'es e11 la jjaJ..anz-a ele Serv.tcios·o- Poc'tenos· oüte:-

ner· los �L.gtQen.tes· agregados pa'r'a perio<Io·s· qui.nquen:�l.cs :·

Il'nJER,grorr EXTRftl-TJERA Y REf•TISIO!f DE UTILID[iDES' l950--12ZJ.i. 
Saldo. �n us� -rdlloues-

DTVERS1:'0N EXTR!u'TJERA RE·íISIOI1r DE UTILIDl\DE�<J 

1950-1954 87�8 91 �-o

i955-1959' l858'3 ¡-9000··: ,.1 '} 

1;960-19 6-l:-: 6-6º'3 312° 2 

í:965--1969· "'"º t 9 56 r0 2. 
1970-1974 11.2° 8' �-30 º 4.

-

TOT!ü.. 1950-1974 451 ° 3 1593 r e 

Qljzervainos que en un cuarto �te. rr.tgJ�o l>. hasta 1974,-. frente 

a· US�� 451 ° 3 nrl.llo11·cs qt!e fné la contr:t.bu.c:t6r, e11. cliv:Lsas: de 1.a 

In.versi.ón EJ::tranj-e1�al) se re1n:i.t:i. 1e '.f.·t,rL al exte1"'ior US�� 159.3o-3 

111:Ulon.eci,. lo qu�c· comp1"'u.e'ba que �- largo pl.azo·, en un ct1arto 

ele siglo 1> por· cac1a' dol.al" i.11ve1"'tido saliel"On 30.53· d6lal'eso . 
.. , . ' 
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Esta: tc11de11c:La se 1nan.ti0n, los ÚJ�ti1¡1os.: a.íioc., en qlle 1r0i110G qn.B 

í1·ente a la i.nve1"si6n. de US�: 112°·3. r.1:i.llones ,, saliero11. U-.'3�;: 

l¡.30 • l.¡. mjJ:lo11esr q11e indican qtte 11or cada. dola"i: 5�n,Tc:;=-tic1c ca-

.no co11trj_buye c11 absoluto co11 divisas n.-c·cas e11 tanto su. re .... 

�n:tsi6:0i :. e.o tttilidados es· Iil'ucho 1nc0"or que Gstao. La. Política 

Econónú.c·a chl pcrio:do en 1::c11ció11. n1a111:ttvo si11: su.stanc:lales 

modié'icac:to11es esta si tu.ación co1no se o bserv.�i-

4ol'ro�reccj.611 del �Servicio de la Deuda 

I,a l1e1"cncia qtte c1ejú el financ:Lnr.:icnto p1tbl:Lco e:;;::terno 

implemel!i�ado por los responsables de .1. [1 pnl<tic8 ccon6rnica 

al 31 o.l2o-.76 es· el si.gttj.cntc SDl"ticio de la Dettda � (sin :i.ncJl.l. i.r 
·�

Créditos de Defensa ni garantins al Sector Privado): 

PROl""ECCIOI1T DEL ,SERVICIO DE LA DEUDA PUBLIC!1 E1.nrERiiA

-e11 n1ill.ones do us��-

JúiO$ 

1977· 

U:978 

1·070 
.,. ' o/ 

1980 

1orr ....,,on 

1·982 

U:933 

1 q8li: ., ..

1985 

Ln1t1RTIZf1CIOir 

428°·6· 

.557,0· 

620º�} 

580.0 1' 

483° 5 

3oi;.o-6· .,, •· 

--oc" ::>:) ,/ �. 

279 º 2 

208 ° lf

De Cx•éditOG concer·taclos 
Ft1e11te:·�1·1EF o.DGCP o· 

IIfrERESE,i3 

268°·D3 

26·1 9 0 

254e·5 

218" l} 

179o·5 

'i 39 º 6

109c3 

8'3° 8 

61i:º l:.

l1asta el 31 

• •

SERVICIO TOT/\L 

697v·4. 

628110

875o·3 

798' 0 5 

663tto 

531:.0·2·

4-48 o·9 

363 ° 0 

272° 8 

de clicicn1bx·0 d'c 1976
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Con los dai.�os· señaladossi co11 loG: del. pcr.J:..odo 68: .... 75,. y G·

ro-u Ios: datos· a·e1 pci:-iodo 60-68·,. h.entos elaborado izJ. gráfico 

ad·ju11.,�o que dá una e,:cele11iie visión. compa:rativa clel c1esarro--

Il.o ant\al del Se1�nc:to de la Deud·a a lo l.ai--go de 25 Etños, a� 

31/XIT/197Gc. 

Podemos señalar· alc;u.nas notas iuiciales sobre dich.a fi\e11dcl�-

a o-En los p1. .. ó::in1os 5 años· (1977;...1981) el S01�ticio ele la Deu.d;;.

serf1. sin precedentes en toc1a lcl l1is.toria naci. 011al.�- Será

el clobl.e a.el Servic·i o de la Deud·a pj:-omed:to c1e· los inicios

de la crisis(197L�-1975) o. Será 5 a 6 veces �él.s que el ,Sox·-

vicio· de la Deud�t prozncoio· de los· años de Reort1onit::r16;.:rcú ··,,;

estaI:-:ilL'clci6n· 1968 ... 19720-

El Ser.i.rlcio ele la. c1.euda de· los pró:d.mos- años·� bo1·d·ean:do

anualmente ent1 .. e· US�� 800� :ir- US$ 900 1t será 30 u-eces raayol"'

q_u.e el Sel"'vicio de la DetlcJ.'a de la Década d·e1 60r· en promedioº

Cubrirá tln mo11to mayor a_el 501� del i:otal ele las eJ..."]?Ol"'tacio-.a· 

nes de bienes· de la naciónº 

'b oLa refinanciaci5n a corto plazo de c1i.cliü Servicio es incon.., 

ve1tlente i, pues, el Dervicio de l.a fiieuda 1977, al. ser re,.,, 

fina11ciadp, cai.6a a los años 1978-1979-1980-198 ·¡ s qlte tie-:i,-

nen. ttn Servj�cio anual aún ra11clio rifl.YOr qu.e 1977 e,.

c·o .Cón tln gran "boom" de exportac1�one::: qttc ciupliqtte· el actuall 

nivcI de e:;rportacioncs ele bienes(US�� 1500 9 ), se podria· saI!"' 

var la 11ecesidad· anual de di visél.S: de o:;,_ .. den ele casi lTSf. rooc,t

anuál.es· para eJ_ BeJ:-vicio de le: Déuo.ac--
, 

do Diciio "Boon", pl"Obablemente no se prod1.tci1"'á�. pu.es. las pl�Q:"ó

y·ecciones: dei con1portaü1iento del Ilercad·o r·nter11::,cional de.



v;..32 

Cor.:.rnod:tt:ies qtto :l.ni;c1"'esan. áL Perú. no so.n 1nuy Iiala�ador�s 

e·oJias· conc1icio11es· para rcfinanciac:i:l5n. a Co1 ... to Plazo que eidg e 

el I-!01"'cac1o Ib:cernaciónál ele Capitales· genercimentc· son lürJ

fuertes·, nd.emás: una :rc:financiac:tón. a corto plazo es: :ti:·i:�aciLo-

nal., :pt1.es· agravaría 1.a crisis paJ�a los años inmediatos(). 

fo.Solo 1 ... efina11ciando pal''a 198} c11 adelante se pocll"'á sal.,rax· 

la crisis del Sector, la mas grave de nuestra lristoria,. y 

ello implicará eleval"' 01::cesiv-ame11te el monto c1e lo ac1e,ldat1o 

pO!? concepto. de :ii.n.teJ?-eses hasta ese año; pttes la J.:-efinanc:il.a-

go-E11 sw.a, la inaciccuada poJ { tica de fina11cia1niento emplead0.� he . 

. , anulado el fi11anciamtento exte1"110 como fuent;e de CapitaL7.?S 

1'Tetos p ;,r ade1aás l1a l1i.potecado el fu1;ltro de la 11ación que 

tenc1rá graves dificultades en su secto:r e:>:ter·no pal'a J.os 

p1�óxin1os é:l.ños hasta Q98T, qtte se mante11clrian. por la 1. .. efi;.\· 

nanciación qi1e se haria� qt1e e11tendemos ca1 .. gará el actual 

Servicio de la Deuda proyectado para esos 

, , aun maso. 

anos e, evándolo 

l1<>La proyccci6n de]_ Ser··v'icio ele la Deuda l1as.ta 1973 es Ínfi-

rna cocpa,,..adr.1. con es·t;a pi-·oyecció11º Es la Poli tica Eco11ómica 

de los añ9s 197 j-1976 J.a que 11a ag:tgo11tad.o nuestro 011dcu .... 

clar1i eir1.;o a ni veles sin p1 .. ecedcntest> co11 las co11sccuencias 

econón1iico ... social es qu.e I1oy Si.i.Íl"'e la fiac:t61l'o. 
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de le. Defe11ea Ifac:tonol de]. CJtB>I, t';!ll qttc cl: P.roc·eso a.e 1.e .. J?o ,,., 

:r·f tj.ca del Estadc. se concre{�B. en la Pl.anific::lción Integr·aJ_ 

d.el Desa1'rollo. el.el Potenc:taJ� Ifac:L.on.a1.t pa1--a asegut"'ar Jl.a De= 

fensa Ilfacionalo. El.. P1 ... oyec·:;o Pol:1tico· c1cter·1i1in&ré. léi e:Kpan...,

sión econó1nj_ca del Estado como Rocto:.::- de la econor.:ía clel ...

pa:fs, tttilizando J:n Plau.ificaci9n como instruncn1:o de 60 ....

bierno e-. 

2o.El IIecho Econ�:r:ico I'fotable clcl. pe,::-iod.o :tnicj.é-:clo en 1968 es 

la· Interv-ención del Estado en J.a Econonú.a :>· coco agente tlc.s: 

fü.11át!ico� que llegó al 50o.79� de J.2. In1:rers:Lón Br·u·cD. Fija eu 

19750-

El P-;-,oJrecto ele Desa1"rollo co11templó la e:qJansión c1el. Este.-· 

do 011 base al esfuerzo interno, incr·en1enta11do l.a presión 

tri btt taria con líla:rores i.17!pti_;estoc directos º. 

3oLa Polít:i.ca de Fl11ar1ciamie11to el.el Peri.oda fué· contral"'i.a :1

los 1i11eanientos de Política del Pl"oyecto de Desax·rolio
s:
·· 

me.ntenienc'io los meca!!isuos ele acunulació11 clel sis·�:eria que 

, 

se pretendia superar: 

A:o.En l.2 Política Fiscal se despojó c�e I11gr·esos Go¡•rientes 

al. Estado,_ mediante· el. meca11.i.sn10 de j_ncenti.vos trib11ta .... 

I"'l.:::.osr, que no cumpl'i'eron st1s objetivos de clesn:r.1"0110, be, 

neficj4a11do al capj�tal.. privac1D ,. 111antenienc1o inclásticos 

lcr.c ingresos 'tributarios
!' ocasj.onando t111: gran ca.crificio 

:clsccl y cleteriornndo 1.a l)l"' GG:lÓ11 tr·i bu.ta:r.ia·�. 

Be.JU. c1e�1)ojar al Es1;�c1o c1o Ing-resos: Co1"r:te11tes :r, la Políti<ea· 



do: F.tnancian1j.ento X'DC1.J:rr:t6 al. e11deu·damie11to interno median. 
""'' 

te Bonos� que. prctcndier·on no f.-;cner· efecto infJ.'.acionar.w·;-

pe1�0 los mecanismo·c: de econonúa de mercado q_ttc se. u.i;iJ2.Z'6 

para colocarl.os como al tos intereses· y exonerac:ton.es. tr;1·-

151.ttatiasp :te; ocasio:u:aron a::r Estado, un. al to costo si y er. m2 

canismo· de su. colocación· c·omo reservas· de enc·aj·e· tt1vo. can-

secuencias de: tipo e:,cpansioni.staS). al ser una forma di.simt1-

la·da de e:-.."})ansión: inorgánica<>-

C-oiia Poli tica de J.i�nanciamiento con·sigu:EÓ· el apoyo del Ban ... 

co l1undiat al. financiamiento masivo del. país�. recurriendo 

al endeudamiento externo· en forma acelerada con �as:L mil

millones de dolares anuales desde. 1973·, recurriendo prin= 

cipalmente al í·iercado J:Sancario Internac�onal ;· esto ocaGiL.Q. 

na gravísimos problemas en· e� sector externo de la eco0
-

nonús!), que se prolongarian 11asta 1981 ·�r pro bal blemente 

mas al J it. a partir de l.aG sucesr!ivas refinanciaciones que·

d·eberían· hacerse, afectando sei.�amente el íttturo de la· 

naciónº. 

4.,.m di.vorsi.o entre la Planificación del Desarrollo y la Po-

lítica. Económi.ca. dió lugar a que: se furrplemente una Po·líti, 

ca, de F.i.nanciamiento contraria al Proyecto de Desarrollo. 

de, 1968ti lo que demuestra la i.nviabi.lidad d·e la coexis­

tencia de .formas: paralelas de propiedad y a.cu1nuJ.aci:ón: 

-estatal, bajo c:c.it.erio social,. y -privaclo, bajo critei-·i.o

de má:rima r·c1�ta i:d4liclad, - dentro de una econo1nía de n1ercadlD(>, 

5c,.El Desarrollo Econ6mico y ,Social so�.o podrá conseguirse cua_g 

do el Estado acu1na el. control. clel Al1or1"0 Nac!Lonát ·�l u:tilice 

1.a· Pla11.ificació11 co1no Instr1tme11to <le Gol)i01"no en tocios· loe· 
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cau1pos· <lle J.a economía(\. La Pl.a1rl.fj_cació11 Int.egral del Desa= 

rrollo ctcl Potencial. Naci.onal requi.er.e el.e u11 si.sten1a sociaJ.. 

cttali t:atiVél!'ile1rt;e s11perior aJ� actual o,
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