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Lucgo dc 12 meses de labor, c¢s grato ponexr los rasul-—
tados de estas investigaciones a disgposicidn de la comunidad
universitaria dec la UNL, cn cuyas aulas hemos vivido los mas
gratos momentos de nuestyxra wvida,

Nos decidimos a rcalizar este trabajo, a fin de lle-

var a la préctica la nccesidad de la Investigacidn Zcondmica

de nuestra Recalidad Hacional, ¥ conlribulr con ¢l mejor cono

cimicnto del papel de la polltica ccondmica cn la ciencia de

(o |

gobiecrno. Bl no impartirsc la asignatura de Politica Lcondmi-
ca en la UNI, dd lugar a cuec los rcsultados de los trabajos
al rcspecto ¥ los conocimientos de la materia, se adguieran
reccien al iniciar ¢l trabajo practico cn la2s contidades csta
tales qgue sc cncargan de 1a dirccecidn do la Polftica Zcond-
mica Macional. Scfialamos cuc csto es wna scria deficiencia

*

en la formacidn de un econcmista para cl desarrollo nacional.
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tentas en la Bibliotcce de Zconomlfa ds la
UNI, no hemos encontrado trabajos cuc permitan tency antecc

dentes sobre la meteria. Lia masvorilia son ostudios do Proyvactos

o buenos andlisic ncia

(.)

2 cagogp particulares; pero hav deficl

®

en lo relativo a la comprensidn de 1a realidad econdmica v

la Polftica Econdwica,

?

iigte hecho nos llcvd a cmprender este trabajo, a pesar
de las voces dc advartencia cuc sefiolaban las dificultades

cue cncontrarfamos para conoccir la recalidad del endecudamiento
nacional v tener acceso a la forwulacidn de la politida nacio-
nal del C:EM, Crecmos cuc nuestrd perseverancia vy el tiempo
han refutado estas apreciaciones v podemos con satisfaccidn

ver conseguildos los objetivog iniciales wue nos trazamos: Un



trabajo de investigacidn, cque ademds de Tesis de Grado, sea
un aportc para ¢l conocimicnto de la Realidad Macional v 1la
Politica Econdmica de un gobicrno que sexé dlscutido a lo
largo de muchos afios en nuestro pais.

se ha congtltuicdo en un trabsjo eminentc-

C)

El presente
mente prdctico, x»calizado piincinalmente en dos centros de
investigacidn de iwmoirtenci a del w»ais: la sede central del

Instituto Nacional de Planificacion v ¢l Ccntro de #ltos Bs—

tudios lilitarcs Acl Pcir | las fuentecs de donde surgid 1la
Doctrina de la Politica Macional v Plenificacidn del Desarro

[

llo, del procsso iniciacdo en octubre deo 1968. Sc entraga es-
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cue 1 teriorcs promociones de cstudiances
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ClC nuestro programa continuen cnriguecicndo la la
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Lscuela de SZconomta de la UNL

Debhamos irecaltar la abicrta colaboracidn v orientacidn

recivida del Te.rfernando Ganchez *lvabora, cuicn como coordi-

D)

nador del rea de Planificacidn Social del INP, orizntd

desarrollo de los trabhajoc de Hase iniciales rcalizados en

ese Instituto. D2l profesor Victor liontero Yara, cuc desde
un inicio colaboxrd v alentd la xealizacidn de este tvrabajo,

con su expericnciz on la Planificacivn Nacional., Del ZBe. Jor-
ge Borrani, de la DELAT del M.8.0. , ¢don cuva ayuda obtuvimos
mucha informacidn del HM.LE.¥F. necesaria para nuzstros fines.
Dg Felix Garcia y Rodolfo Graham del CIEl, cue alentaron de-
cididamente la realizacidn de este trabajo. Del Be. Hugo Ri-
vera, cuc degde el PLN apovd la fellz culminacibdn de csta te-
sisy; de mis profesorcs universitarios, v todos los amigos de
12 UellaTe, del Po2.BB., de mi promocidn, del T.N.PF., del CABEM,

del Curso de Planificocidn NWacional del Desarrollo, de la Ts-—



cucla de Graduados de la UNI, del Centro de Invzsztigacioncs
Ccondmicas, y otros, que alentaron la culmihacidn dec esta te
sis ; @ todog e¢llos mi agradecimicnto.

Un agradecinicnto especial debo hacer al Ing. J.vier -
Tantaledn ~xbulld, quien asesoxrd la recalizacidn del trabajo
pre vio de evaluadcidn deil Plan 1971-31975, como profesor de
la asignatura de Desarrollo Bcondmico IT del PAE, v luego co
mo asesor ae Tesis ha colabhorsdo directa v desinteresadaman-—
te en la elaboracidn de la presente Tesis. ®in su colabora-
cidn ecsta Tesics no se habria concluido felizmente.

£, machas de las personas mencionadas . debo narte de -

los aportes gue contienc esta Tesis, pcro los errores concen
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CELPITULO PRIMERO

R, FORMULACION DI Lis. TESIE

0T, PRECENTE BS BL INFORME FINLL DR UN TRABAZJO DB Til-
VASTTCLCION QUE PRRCIGUE DRMOSTRER, QUE It POLITIC FI—

NANCTAMTN TO ¥V ©L PROYECTO Dif DESARROLLO DR 1968 FUEREH COIL
RADICTORIOSy HECHO QUE FAVORECIO Ii. NUIRERA DEL PROYECTO

POLIMICO D& 7960

i lo largo del presconte trabajo de investigacidn cue—

L7 cdc las conclusiones

Bl Proyecto Poliltico dcl gobicrno instalado cn 1968
persicuid la consecucidn de und cocicdad en aic cl Egtado

cumpla suv 7  guprcmo do Blencgtar General v Scguridad In—

Dicho ¥Yrovecto Politico cs producto de la Doctrina

do la Dafonsa nacional cue ccodzs 1950 culuviva el CRmll en el

Paxi.
I. partir del cstudio de la Realidad Macional, 1la Doc
trina la Dofznsa Necionol sefiala cue cl £in suorewmo del

nal.,, eciendo el Desarrollo scondmico vy Social el camino a
segliy gue garantice una cficaz Defensa Macionals
in hbase a csta concepcidn dl CoEM gefiala la necesidad

de cue cl pais cuehlte con wn Sistema Nacional de Plonifica-



cidn, medida que £inalmente concreta cuando en 1962 la

Tz reza farmada asume @l gobierno.

Bl CLEM scfialard asimismo la ncecesidad de la intex

I8 o

vencidn del Estado en la actiwvidad ccondmica, bhuscando
una racionalidad gue garantice cill Desarrolio Econdmico
Y Sociagl; plantcmicnto con el cue st elabora ¢l Proyec-—
to Pollitico de 1968 cue llevd a la Fucerza Sarmada al go-
bicrno.

Sste Provecto Politico rompia con la concepcidn
ortocdozxa de un stado subsidiario ¥y nregtador do SIrvVi-

cios , cue todos los anteriorcs gobiarnos habian mante-

nido, cstableciendo la intecrvencidn rectora del Estado

)

como indispensablc para el Desarrollo Lcondmico ¥ Social

-

v e@stableciendo como politica gubernativa, ¢l uso de la
Planificacidn come Instirumaznto de Gobhicrnoa

Bl Proyecto de PDegarrollo formulado establecia cue

Desarrollo Bcondmico v “Pocial serfa alcansacdo con un

modelo econdmico pluralista, Hacado en la coeiistencia
del Sector Publico v ¢l Scctor Privado en la actividad
ccondmica, Bl Zgtado tondria cl papncl Rector de la zco-
ncmia gsicndo el clemento dindmico con sus ihversiones oO-
rientadas a ooncielaor un ¢ran cesfuerzo gc acumulacidn
interna en las orecas cotratdégicas de 1la cconomia. &l Sec-—
tor Frivado oricntarfa sus invorsiones v actiridades ha-
cia otras aress prioritariascde la cconomia, complementan-
do el esfucrzo de acumulacidn cstatal.

51 Hzcho Econdmico Notable del poriodo iniciado cen
1968 o5 ¢l gran Gasto de Capital del Lstado, cue crecid

a un ritmo promedio do 20,1% amual (gin precedentes en

nues tra higtoria), llecgando a congtituir, de un 29%(196S)



un 51% (1975) de la Inversidm Pruta Interna; frente a Ja rg
trace idn de la Inversidn privada realizada a uh ritmo mucho
menor de 5.8% anual, disminuvendo su parxticipacidr de un 79%
(en 1986) a un 49% (1975) de la Inversibn Total.

Pronte a da reocicnte crisis ccondmica, 2lgurd s concep-

m
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e cauvsanie dc lo crisig; eso no asccizrto, pues fud 1o po-

1{tica econdbuica v financiera, contradictoris con el Frovec-
to de Desarrollo, la ww2 pexmitid la generacidn de la crisis.

IEn afecto, la Flanificacidbn dcl Desarrollo Tcondmico

r 2ocial no llegd a controlar la zijecucidn do la politica €fi-
Y J -

Nnancicrae.

La Politica do Financiamicnto, disciiada ¢ imwlemenca—
da por los resoonseahles d2 la conduccidn de la Politica Dco-
ndmica del pais, fud incoharante con los nropdsitos cue wCIr—
ceguia el Provecto Politico establccido, de otorgar al iSsta-

do el papecl Rzctor de la Jctividad LDcondmica, rompnicndo coi

al hd \d

la concepcidn de Estado subsidiario.

., D :
Frente a csta concepcidn, la “olitic

—

ncondmica man-

0

e

cuvo los mecanismos VvV wicios proploc del
acue sc pretendia superat, imnlementando politicas de f£inan-—

ciamionto cue tipicamentc coxraosnonden a una concepcidn de

-

stado subsidiario v protector deol capital privado.

Un andlisis exhaustivo ¥ detallado de la Polltica de
Tinanciamicnto del lModelo Pluralista, wucstra ouecé*a ampled
mecanismos totalmente lirracionales, cue imposibilitaron el
cue el #stado mantenga el papel Roctor da la Beconomfa que cl

Proyecito de Desarrollo le establecia.

L1 Proyecto de Desarrollo oxdend finenciar el esfuerzo



de acumulacidn estatal mediante el esfucrzo interno, Maximi-
mando la captacidn de ingresos corrintes, bdsicamente tribu-
tarios, cleovendo la presidn tributaria all 18% wmediante una
mayoxr incidencia de los impuestos directos,; disminuyendo 1a
resividad de la tributacidn.

IrC

1
]

)

2hido al divorcio cntre Planificacidn del Desarrollo
v la conduccidén dc la Politica Leondmica, la Politica Finan-
cicra mantuvo incldcticos los ingresos corximtes, d2bido a

una 19d1 seriminada proliferacidn de cixronzracione

0

R

a los impucstos dircctos, cue detorioraron 1la prosidn tribu-—
tarie, gue disminuvd cn Jugdxr e aumentdi, Deneificiando al

Iran capniigal nacicnal v cxtranjyoro ¥ ocCasionando un gram Sa

==

9%

)

crivicio fiscal. ¥ Un m2nor ahorrro 2N CLd.Clhl. wgtatal. 5l

capital privado, bzneficiado con la multitud de exonerpcic-—

-

nes, no cunmnlid con lag cspectetivas de inversidn descentra-

Qs

lizada y ¢en sectorass prioritarios, manteniendo su activida
ccondmica sin modificacioncs. Un ciicedente de alorro del ca-—
pital privado s2 mantivd cn forma de alorro financicero en cl
lercado da. Conitales, baonoficidndose tambidén con las cexone-—-
raciones f£icscales a2l ahorro financieXoa
Beta politica figcal dcteriord el ahorro en cta.cte.
del *stado. “nte cllo, la Polltica Financicra vocurid al
endeudamitinco fnt2rno con la wmodalidad dz los 3Bonos de +nver-
sién Plblica, diseoiiados paia captar ahorro financiero del Mer
-do de .Capitales., Bsto significd un mecaniswmo irrecional de

captacidn dec fondos por su alto costo nara el Lstado, debido

@ su interds superior al promcsie del Miexcado, cue adcwmds ba-



neficid mas a los capitalistas por las exoncraciones Ltribu-
arias con cue contaron, llegando a convexiir a algunos ban
cos en Instiltuciones no afcctas al pago dc impucstos. /Ldaemas

la politica dec colocacidn de Bonos como rescrva de oncaje

“

4

significd una formma digsimulade do cmisidn inorgdnica, con

*
»
-

(g 14

sus efectos exmansiom rios consiguientes. &1 heneficio adi-
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cional que o»mtenian los Dancos por lo
serva@s colocadas en forme de Bonos, lcs pormit
el costo operativo dzl crddito hancario; = sto

mavor sdcrificio del dgtado, tanto por loc intcreses dec los

beneficid 1 ahorro financiero nrivado, 3l wecurrir ¢l Ssta-
c¢o @ una formA <& cndeud cnto intcrno wucl:o m3s costosa v
de ezZcctos ermonsionarios guc loc cridditos del BTR.

o C:rtorno, ¢l wmetado @l inicliar la immlomon-—

c

L @), s

)

C

tacidn de su Proyvecto Folitico cn 1968, dGebhid rosolveir las
consacuanNcias de rracicrn 1 veillimscidn Azl cndeudamicnito

exzerno hzredadeo del cobierno anterior, on madio do un blo-—

-

queo L£inancicero del lMexcado

=

atarnacional de Canitales.

vuego de roiainmciada la

QJ

2uda oo, log XaoDonSie

—
o
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Q2 la politica ccondmica gellan on Parxfs on 1972 21 apo-—

vo del Banco iundial al financiemicnto ciberno de nuestro
- .’¢-\ l" Jo - P I N - = K ) (]
pPaLs. ~zto perxmdtid @ los conductorncs dc lo Politica Iinan-

cicra, un endeudamiz o galopante desde 1973, que supcra Tos
mil willoves de dblarces anuvales de cendeudamicnto, recurrien—

aosc mayoritiriomente al Meorcado Bancari

®)
| -
1:?
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cioml, BEs-

ta ilrracional polftica de financiamicnto mantuvo intactos



los mecanismos de relacibdn de nuestra economia con el esrke-
Xiow, pox donde penecraron sin dazfensas los efacitos de Jla
crigis internacional cue agravaron la situacidn gue generd
¢l Finenciamiento externo: ¢n 20 mesges desde marzo de 1975,
nuestras rescrvas internaciocnales sufren un drenaje ¢ 23
millones do ddblares diarios.

l-,

I'. 1976 so cucntd con U SXEVLCiOo G¢
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cedeontes en toda la historia nacional, cgues supcrh gl 400 dz

nuestiras e:portacionecs do hiences durente varios alos. 1as
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dalidades dec financiamiento proniag <l zsisacmad, contradicran
Go la decisidn del Provocto de ODcsarrollo de baser el osfuzi-

70 0o acumuilacidn cestatdl cn el esfuanso intosrno con cleva-—

o

diracitos.
Log responsables de 1la nolfiica finenciera justamente
diseiiaron un enoxme conjunto de e:onerxacioncs tributariag

2 los idwpuestos dircclos,con 2l protendido fin de incentivan

la inversidn priveda, ianversidn cue no se did. Bl canitalis—

ta no invirtid, prefiriendo DIQSLAY su ahor)y o i

lS
Q
o
3
O
0
1=

gobizrno para que 2 ote invicrta
fe dibd asi el ¢aso econdmicamente irracional de que
las Invarsiones Pdblicas gue debieron hacerse en parte con

«|

~cte., Mstatal v sin costo de capitales,

0_,

mayoxr ahorro en ct2



I-7

tuvieron quz hacerse con prédstamos de capital v sus intere-—
ses respeclivos
Se did la paradoja cue deria lugar a la cirisiszs £is-
cal: se¢ hizo convivir @ un I‘stado resuclto a e:xpandirse e -
invertisxr, con un conjunto de egxonciraciones triputarias cue
justamente le restaban los »ccursos neccesitaha, 4n sin-—
tesis; el '‘Estado lc regald dinero al Secto:r vrivado para que
invierty (mediante cxoneracioncs tributarias), v pide capi-
tales pregtados para sus inversiones al rlercado de Capita-
(mzdiante Bonos) .
La Polfitica de Financiamiento Fudé, pues, contiradicto
ria con el Provecto de Desar:zollo de 1968; csto favorecid -
la guiebra del Proyvecto Polftico de 1968 que scria rcempla-

zado por otro a partir de wgosto de 1975,

-

-

B Desarrollo Lcondmico v Social solo podrd alcanzax

se nues, cuando el ILstado asutma cl contiol del f.horro tlacio

cr
[~

nal, v utilicec efec

)]

vamente la Planificacidn como Instiru-
maitto da Gobizrno en todos los campos dec la cconomfa. La Pls
nificacidén Integral del Desarrollo del Yotencial Macionnl,

requiere de un sistema gsocial cualitativamente superigr al

actual.



B MOTODOLOGI*.

La prescnte Tesis es ¢l Informe Final de un Trabajo dco
Investidacldn aplicado a la Roalidad MNacional, desarro-

1lladdo a lo largo de 12 mescs cn dos centros de investi-

gacibn de nuestro pafs: ol Instituto Nacional de Inves-
tigacidn v ¢l Centro de 7.ltos Istudios HMilitares del Pg

- como aplicacidn pirdctica de los conocimicntos adcud,
ridos cn los @ studios nrofcgionalecs de Economia en la -
Universidad TWacional de Ingeniciia,

La Concepeidn Integral del Proyecto de NDesariollo
v la Politica de Financiamicnto, ha scguido una Sccucn-
cia lMctodoldgica cuya visidin sum2itia sc puede avicceiar
en el gréfiico adjuntoe.

Describimos 2 continuacidn las Fasecs de le Szcuchncia

[

”etodolé§¢taw del grdfico
s
l.Zormulacidn de las indtesic Iniciales

L.a Rcalidad ilacional mostraba uvna Rzalidad Bcondmica

104

Al

Problemdtica en Octubic de 1976, cual cs, la agrava-
cibdn de la crisis ccondmica v crisis fiscal como pax

te de ella. Yos enfocues ortddo:zos desarrollapan la —

o—

*

critica ¢ la intervcnceidn del Lstado cn la Bconomild,

sefialando como origeon de la crisis ¢l oxeesivo gasto
piblico v la : politica controlista del Bgtado, que -

buscd dirigix la iAconomfa a partir dc Gastos de Capi.--

0)

tal no acompafiados ce ahorro neccsairioa
™V am N - K F 4 R . K °
Frente a cllo sc formula la hipotesis inicial
en Octubre de 1976, de gug la crisis fiscal cs copso—

cuencla de la politlca de financiamicnto cmpleada.



La metodologla trazada tmplicaria el estudio cxhaus-
tivo durante vaihos mcses de la Politica de Financia
miento del Bstado, analizando los Ingresos Corricntes,
el Financiamiento Interno v el IMinanciamiento Externo.
Por ello desde ocltubre de 1976 se emprcende este tra-
bajo en el firea de Planificaciodn fAocial del TP,

Bl objetivo cque se perseguia entonces cery ela-
borar trabajos dec hase sobre cada uno de¢ losies as—
pectos prantcados, gue permitan mostrar lo inadecuado
de la poli#ica de Financiamiento seguida en ¢l periodo

en mcencidne.

2o.Trabajo de Basz 1 : Inqrecos Corrintes
Realizado de Octubre a dicicmbre de 19706,
Se constatd Ira caida de la presidn tributaria en el
marco del Ppluralismo empresarial vigento,.

Se elabord 15 hipdtesis da el deterioro de la
presidn tributerxia es consecuencia de las exoneracio-
nes tributarias,

.2 metodologia aplicada consist:id en:
2.Un inventario de los principales dispositivos le-
gales relativos a exxoneracioncs tributarias, pars
lo cue se uwkilizd el Compilador legai "Rodrigo".
boUna clasificacidn por sectores ccondmicos de los -~
dispositivos .lagales recopilados.
i

C.iindli cde la cohorencia estiuctural de las exonce-

93]
0]

raciones, para lo cue se elabord la wmatriz incenti-

vos—-actlivicdades.
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de 1 andiliisls de resultados de 1lds incentivos tiribu-
tarios en cuanto a objetivos de desarrollo.

c.indlicis de la importancia de los incentivos cn la

)
()]
-
ct
@)
)
rs
}— °
Qy
ad)
0,
A
G
H
1
D
Q
o
Q
X
(@)
=3
L
Q
S
¢
@)

)
3
Nt
@
N
)
t—
v
o)
—
)

Foomdlisis del sacrificlio fiscal 1 elasticidad de -
los impucstos.

2e concluvd cque Jos incontivos no cumplicron los ob-

Jjetivos gue perscguian cn cuanto al desarrollo scscio

vial v rcgional., La politica fiscal favorzeid la as—

tructura oligondlica de la cmprosa pirivada, dcoterio-
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rando la prosidn trib 7 ocasionando un dgran sa

citabaoi0o do LLase 2. Mnanciomionco Lntoino

Dezsarrollado los meses de cnexo v £ebrero de 1977,

La hindltesis safizlaba la dincorrccta politica de cni
deudamiento intzrno via Bonos de raidn PUblica.

S
-—-

La metodolocgia consistcid cn un andlisis dc:

¥ 4

a.lll flujo de Fondos de Invereidn do la Bconomia Pe.

-J

hehl Meicedo do Capitales.

c.Lia Deuda Pablica Interna.

d.Los circeccltos monctarios ¢@ los Bonos cal Gohisrno co-

mo rescrva de encajc.

Se concluvd cue cl endeudawmicito, principalmznte vig

Bonos, tiwo fuecrta costo para el Tstado, teniendo la

colocacidn dc Bonos como rcserva de encaje efectos de

tipo expansionista,
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Ii,Trabajo de Bage 3. Iinanciamiento Extexno.

Realizado durante los meses de marzo y abrd® de 1977.

Mué el iltimo de los trabajos desarrollados en la sede centnal
del INP. Implicd el estudio de:

L, Antecedentes: El Linanciamiento extermo 1960-1968,

BoIll reordenamiento inicial.

CoIll. endeudami ento hagta 19?59 ¥y algunas consecuenclas..

Fl trabajo mostrd que luego del bloyueo financiero, se hace re
curso maslvo al endeudamiento en el Mercado Bancario Interna-
cional, llegando el endeudamlento galopante & agotar esta fuen-
te,. generanfo para los préximos afios un cuantioso. serviclo de
la: deuda sin precedentez en nuestra historia, ctm una gran pér-
dida de reservas lnternacionales y graves dificultades en el sec=

tor externo de la economias.

5.Concepcidn de 1la Polftica de Financiamiento,

In. el rmes de Abril de 1977 se hace la sintesis de las conclueio
nes de la Polfitica de IMnanciamiento llegando a mostrar a un Ex
tado resuello a expandirse que se despojaba de recursos fiscaioes
con los lncentivos, y por otro lado trecurria al endendanienio
interrno y externo, Se observd la incoherencia de esta modalidad
de financiamiento,

De esto surgid la necesidad de analizar la 1légica y causas que
habfan dado lugar a esta politica de financiamiento, sefialando~
nos como objetivo la formulacidn del Proyecto de Desarrollo y:ilas
concepclones politicas implicitas en é&l.

La metodologla: a emplearse consistid en un estudio de la Planmi*

ficacldn del Desarrollo y luego un estudio de la ideologia que

habia dado orligen a: este Proyecto de Desarrolloe.



6oTeoria y Practica de la Planlflcacidn en el Perfi,

Consistid en la asimilacidn del marco tedrico con el que se €n
prendexria el estudio del Plan de Desaxrollo, Isto se asimild en
el "Curso de Planlflcaciin Nacional de Desarrollc', que deparro-
1la: el INP en convenio con la UNI, durante el mes de mnayo de
1977, desarrollando aspectos relativos a Planificacidn de Largo

Plazo,.

7oEvaluacibém del Plam Naciona® de Desarrollo 1971=1975..

Il presente punto se desarrolld en la asignati®ra de Desarrollo
Econdmico II durante los meses de mayo ¥y Junio de 1977. Lia me=
todologia: seguida implicd un estudio sobre la Realidad Naghondr.
en sus factorez fisico, socisal, econbmico y politicos; la preGCi
5ibn de los conceptos sobre desarrollo y planificacidn; el sige
nlficado del Plan Inca. de 1968 la evaluacidn de las metas del
Plany, y un estudlo prospectiva sobre lo ocurrido con posteriorl

dad al Plan , y el Plar 1977-1978..

8.Estudio del Proceso de la Politica Nacional.,

Se desarrolld en el Centro de Nltos Estudios Militares del Pexls,
donde se asimilé la Doctrina de la Defensa Nacional que el. CAES
ha cultivado en sus 27 aiios de existencia, y ha dado lugar al =
Sictema Wacional de Plarificaciln en 1962, y al Proyecto Polie
ticos de 1968, Lste estudio se realizd durante los meses de Jurmio,

Julio y Agosto de 1977..

9.Concepcibdn del P#oyecto de Desarrollos.

La asimilacidn de la Doctrina de la Defensa Naclonal percitid

contar con la metodologia que so enpleb para elaborar el Proyoecto

Polftico de 1968, a partir  de la elaboracidn de los diversos tra-
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bajos en comité en el CAEM, que perzltid apieclar el significe-
do del Proyecto de Desarrollo dentro del. proceso de la Poli%fica
del Istado,. Para. Setiembre de 1977 ya se contaba, para este tra-
bajo de investigacibn, con la Concepcién del Proyecto de Dose-~

rrollo de 1968,.

10.Concepeifn Integra¥ del Proyecto de Deserrollo y la Politica

de Itnancilamiento,

Esta sintesis desarrollada: en Octubre y Noviembre de 1977 es 1lc
fase £finzl del trabajo de investigacidn, que implicé la conrn -
lidacién de la Polftica de Tinanciamiernto elaborada con loz ecs%
tudios: efectuadas en el INP, con el Proyecto de Desarrollo ela=
borado con las lnvestigaciones efectuadas en el CAILI, Los resuie
tados mostraran una contradiccidn entre eI Proyecto de Desarro-

I1o de 1968 y la Politica de Financiamiento del perioda.

11oEaboracién del Informe IFina? del Trabajo de InvestigaciiOne
Con la orientacidn del Profesor Asesor se ha elaborado este In-
forme final. del trabajo de investigacidn que ceniigura la Tesis
de Grado, Se trabajd durarte los meses de noviembre y parte de
diciembre de 1977. Conmitituye la sintesis de los aspectos mas
seltantes desarrollados a lo largo del trabajo, En la parte
anteri or, referente a la "Formulacidén de la Tesis", se incluyen
las hipoteshs que han quedado demostradas a lo largo del trabo=
jo, que han configurado una verdadera concepcibén de politica e-

conbmica distinta a las que se habfa venido esbizando en el pain,
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CAPITULO SLGUNDO

L, PROFECTO DE DESARROLLO DE 1968,

£, LA DOCTRINA DE DESARROLLO DEL CARM{,

EL Proyecto Polftico de 1968 tiene su origen en la Doctrina
de la Defensa Hacional del CAWI, en que el proceso de la: Po
1ftica del Estado se concreta en la Planificacidn Integral

del Desarrollo del Potenclal Nacion.alD para asegurar la De~

fensa ¥

acl onal,. El Proyecto Polfitico determinara J.a expansion
econdmica del Estado como Rector de la economnits . del pals, u=
tilizando la Planificacibn cono instrumento de gobilernc..

Im' esta parte sefialaremos olpunac idGeas esenciales g0=
bre el pensamiento del CAIZI, quo d& lugar a la concepcidn de
desarrollo que tiene la I'uerza Armada..
1oL DOCTRINA DEG BSTADD,

1. m&todo es definido como el conjunto de procedimientos
que emplea el hombre en la bisqueda y demostracidén de la
verdad,.

Il CALM tiene una metodologia consolidad a traveés de
sus 27 afios de investigacidn que consiste en un proceso de
analisis o descomposicidn: de la realidad en sus elementos
heterogeneros y componentesc(EECCHH)) y de sintesis o recons
truccibn del todo. descorpuesta por el anidlisis. La realidad
se descompone ¢n los factores fisico, social, econdmico ¥

politico,

E). Estado esta formado por una nacidn, un terrifiorio

Y un gobierno, Il Estado tiene la obligaclibn de orientar to

dos sus esfuerzos hacia el logra del BIEN COMUN, entendlendo

como tal, aquella situacidn u orden social Sptimo para que

el hombre se realice,.
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ELl BFin Supremo del Estado, el Bilien Comin, es®d . com-
puesto por el BIENESTAR GENERAL y la SEGURIDAD INTLGRAL,,
los que son: absolutamente interdependientez, al extremo de
que Ia seguridad no tendria razon de ser i no estuvierna
orientada a preservar y garantizar el bienestar; y que tam-
poco puede concebirse que exista el blenestar en un clima
de inseguridad, io anterioxr exdge la evaluacidn estratégica
de la Aituacidn interna y externa del pais y, particularmen
te, la proyeccidn de ambas sfituaclones hacia el fuduro.

La investigacién de los Problemas de Defensa [laci ondl
implicai un analisis de la situacidn real, una aplicaciln de
los planteamientors de la metodologlfa y Doctrina de la Defen-
sa f‘acional, p una: propuesta de solucidn al problema pZan-
teado,

Operativamente se define:

-Objetivos, (Que lograr?)., Situacion y/o hechos por alcanzar
0 realizar,

-Polftica, (Que hacer?). Conjunto de normas generales de =
conducta,

~-Estrategla, (Como hacer?).Conjunto de acciones especificas
gue implementan la politica correspondiente,

El Bienestar CGeneral y la Seguridad Integral la percsi-
guen todos los Estados cualesquiera sean la ideologfa o doc-
trina que presidan su organlzacidn politica., En lo que difile-
rell es en los hechos que las concretan y los procedimientos
para alcanzarlos,

Cuando dichas finalidades se concretan en resullfados

porr alcanzar en cada uno de sus aspectos, teniendo en cuentvan

los antecedentes, sfituacldn, posibilidades y peculiaridades:
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de un paise, vlienen a constituixr los OBJLTIVOS NACIONALLS

de 65to, Dichos objrtivos comprenden dos aspectos;? ~Bie-

nestar, progreso y suficientia econfmica de la nacilng

-sobreranfa y las condiciones necesarias para su ejerci-
clo,

Como ninguna accidn puede rezlizarse si no se precisa
antes la finalidad por alcanza: | .. c¢s dc 1ldgica absoluta
la necesidad de definlr concretamente los Objetivos lNaciona
les, es decir determinar los hechos por realizar o las &=
tuaciones por alcanzer en el logro del Bienestrar Generaly
1a Seguridad Integral de la Nacidn.

Es necesario difundir ademés a la llacién el conocimiento de
los Objetivos MNachonales., Estos Objetivos !fiscionalen tiee
nen caracter permanente,.
Definiremos ahora, dadjsu importancia, los conceptos
de Proyecto Naclonal, Proyecto Politico y Proyecto de Desa-
rrollo..
a.Proyecto Nacional, Es el estudio de una previsidén naclonal
que partliendo de la realidad presente, trata de definir
la imagen futura del pais, a fin de establecer los objetii-
Vos a: alcahzar por el risiio, Es permaneniie, e incluye loc
Objetlvos Nacionales, Politica Nacional y Estrategia Nadlo-
nall,

boProyecto Politici:c Tambien conocixlv como Proyecto de Gow

bierno, Tiene horizonte temporal', Establece el modelo =0 -

cietal que propugna el gobierno de turno. ILs el caso del

Plan Inca y Plan Tupac¢ Amaru, Incluyee Objetivos Polfti-

cos (de Gobimrno), Politica de Gobierno y Estrategia de
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Gobierno. Constiiuye el marco del Proyecto de Desarrollo ¥
Proyecto de Defensa.

c.Proyecto de Desarrollo Nacional, Imagen de Bienestar que ec~-
pera alcanzar el Lstado, en plazog determinados, incluyendo
los objetivos y acciones correspondientes, debidamente pro-
gramados y evaluados. Incluye Objetivos de Desarrollo. Pol%-
tica de Desarrollo y Estrategla de Desarrollo,

(1) .Objetivos de Desarrolle Nacional. Situaciones y/o he-
chos posibles de alcanzar 0 realizar, en plazos deter.il-
nados, cuyo logro garantice para la nacibn los melores
niveles de vida ahnelados,

(2) ,Politica de Desarrollo Nacional. Conjunto de Normas Ge-
nerales de conducta due orientan la accidn del Estado
hacia el logro ée los Objetivos de Desarrollo.

(3) .Estrategia de Desarrollo Naclonal. Concepcidn de accio-
nes especificas que implementan la politica corresponad
diente para el logro de los objetivos de Desarrollo;s -
incluyendo la creacidn, preparacidn 1 empleo de lorC Le-
dios disponibles, de la mejor manera posible.

Il Proyecto de Desarrollo se establece a Nivel Nachnal, Sec-

torial y Regional,. Incluye los Planes de Desarrollo de Cor-

to, flediano y Largo Plazo.

2o.EL DESARROLIO COMO CAMINO AL BILNESTAR GENERAL LN LKL CAIRI.
a.,Proceso de la Politica del Estado y Planificacidn del Desa
r20lY0.
La Politica del Estado es la accidn que este cjerce en. toes
dos los campos de la vida y actividades del pals para alcan-

zay sus fines que son Bienegtar General ¥y Seguridad Integral.
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Mibas forman. el Fin Supremo del Estado que es el Blen Coriine
Fl Bienestar General es una sltuacidn u érden social 6ptimo
para la realizacidn de la persona humana. Al llevar a cabo
su Politica de Bienestar, el Estado experimenta dificulta~
des ¥y oposiciones que dan lugar a Crisis y Conilictom., Pare
afrontarlas lleva a cabo su Politica de Seguridad mediente
las vias pacifica o violenta. Luego los fines de la Politi-
ca de Seguridad estan subordinados a los de la Politica de
Bienestar, Il Desarrollo Econdémico y Social es el Gamino pa
ra llegar gl Bienestar General..

Como existe desequilibrio: enfre recursos y necesidades,
para optimizar el desaxrollo se acrecienta el valor del Po-
tencial Nacfional mediante PIsnes cientificamente elaboradose
La Planificacién del Pesarrollo del Potencial es la fase fi-
nal del Proceso de la Politica General del Estado, ¥y es el
Plan mismo de esta Polftica que solo llegara a un resultado
final ejecutandolos
Conecluimos que la Politica General del Estado se sintetiza
en. el Desarrollo Planificado del Potenciagl del Pais, pero
desarrollo permaneince condicionado por las necesidades de
Bienestnn ¥ Seguridad de la Nacidn, El objeto de la Planl-
ficacidn del Desarrolle es transforman la Realidad Yacional
del pafls racionalmente con el fin de adecuarla al mejoramien
to permanente de las condiclones de existencia humana y de
alcanzar y mantener mejores niveles de vida para sus habi-
tantess

b Necesidad de un: Sistema e Instituto Naclonal de Planifica-
cidn..

De la concepcldn clara del Proceso de la Politicai del Estes
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do, que para: concretarse requiere de la Planificacién del
Desarrollo, se desprender& que el Desarrollo del Potenclsgl
Nacional no es solo un fln sind un medio para alcanzar el
Bienestay como parte de los Objetivos Nacionales. Il desarro-
I70 s6 llevaré&: a cabo por ctapacs por la limitacidn de recur-
506G, La elaboracidn de Planes de Desarrollc por cada una de
las etapas y la observacidn técnica y metbdica de su cunmpli-
miento requiere que exiista un Organismo Estatal encargado
de realizarla: un Instlituto Naclonal de Planificacibn, que
tenga acceso a todos los elemontos de accidn del Estaso ¥
de toda la Nacidén mediante vn Pistema Nacional de Planifica-
cidn,

¢co,I1l Fstado debe conducir la vida econbmica del pais,
Il Estado debe Planificar el Desarrollo de la Potencialidad
del pals. Los dos sujetos de este desarrollo son el Sector
Piblico, cuyo criterio exclusivo es el Bienestar Nacional..7
el Sectpop Privamto, que abarca casi la totalidad de las acti-
vidades econdmicas (¥) y que actua con el incentivo de mayo-
res beneficlos en el sistemna economico capitalista de propie-
dad privada y libre empresz, Si el desarrollo de la poten=
cialidad del pals se realizara en esre amblente, y ohedecipn=
do solo al incentivo de rentabilidad, seria un verdddero mi-
lagro que respondiera armonicamente al Bienestar General ¥
Seguridad Integral de la Nacidn.. E1 Estado, responsable de
ambos, tiene pues el deber de Planificar dicho Desarrollo
(%) . Al ser desarrollada esta posicidn em el CALM en 1952,

el Sectoy Privado controlaba casl toda la Iconomias
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e intervenir en la economfa nacional, jugando un papel de-
terminante en el Desarrollo..

&.Creacidn del Sistema Nacional de Planificacidn en 1962,
Los requierimientos concretos para la conduccifin de Ia De-
Tfensa ﬂacional que desarrollaba el CALI] sefialabaz. que ere
importante la: Planificacidn del Estado en el Desarrollo E-
condmico y Social del pals, fijando objetivos concretos ¥y
medios para alcanzarlos, Al ejercer el Gobierno de la I'odio
el Gral. Perez Godoy, los plarteamientos del CALMY logran
salir adelante con la crecacidn del Sistema yacional de Pla-
niflicacidn el 19 de Octubre de 1962 por D.L. 14220 siendo
el Crl (art). Angel Valdivia lMorriberdn el primer Jefe del
recién creado INP..

e.Proyecto Politico 1968 : Plan Inca..

Fn 1963 el Proyecto Politico de la Alianza AP-DC (*) prome-

tid "profiindas transformaciones de las estructuras naciona=

les para promover a superiores niveles de vida a las clases
populares!, Iste Plan de Gobierno contd con iin abrumador a-

poyo popular y r&spaldo de la Fuerza Armada. Pero no fué ime
plementado..

En 1968 la TFuergza Armada elabord un Proyecto Polftico
denocmlnado Plan "Inca" que se propuso por flnalidad "iranc-
formar las estructuras econdmicas, sociales y culturales del
pals con el fin de lograr una nueva sociedad en la que el
hombre y la mujer peruanos vivan con libertad y justicia,
Sefiald como objetivo una Planificacidn Integral y permanente
de caracter obligatorio para el Secter Publico y altamente
orientadora, en lo priorltario, para ol Sector Privadao. Se

did impulso a partir de entonces al INP como organlsiio for

BNl S A . e PR PR Gap Y P SeY e BT BEE Ges SN BT 008 S0 sum Gew tnas S

(#) .Lease las "Bases Programaticas de la Alianza AP-DCY,

-
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mulador de la Planificaci’n del Desarrollo, hacktendo uso de

la Planificacibn como instrumento de gobierno.

BoIl, PROYECTO DE DESARROLLO DIL IoN,P..

1oLA PLANIFICACION COMO INSTRUMENTO DE GOBIXRNO.

~EVOLUCION. DE LA PLANIFICACION DEL DESARROLLO EIf LI, PER([-

&, Antecedentes..
Las primeras experiencias de Planificacidn a nivel mundial.
datan de la URSS, en que la construccibn de una st:ciedad cua-
litativamente superior, exdigid crear los instrumentos capa-
ces de poder construixr dicha sociedad, basada en la raciona-
lidad econdémica., Fl GOSPLAN deserrollara entonces los Planes
Quinquenales de la URSS..
En América Latina desde 1940 algunos paises instalan sus Or-
ganismos Nacionales de Planificacidn(*).
La. Doctrina de la Defensa Naahonal que desarrolla el CALI
desde 1950 mantiene en la Fuerza Armada la convi<cidn de que
es necesaria la creacibn de un Organismo Nacional de Plani-
ficacidn, que formule y ejecute la Planificacidn Nacional del
Desarrollo para lograr el Bienestor General, elemento indise-
pensable para la Seguridad Integral que persigue la Defens-
Nacional.,.
hos acuerdos de la carta de Punta del LEste recomendaron la
formulacidn de Planes de Desarrollo a todos los paises de
América Latina, Esto lleva a crear en el Ministerio de Hadien-
da y Comercilo la Oficinm . Central de Estudios y Programas
(OCEP) que elabhra el "Plam de Largo Plazo 1962-1971" concdl

objeto de consegulr financiamiento externo,

[ L K K R _ X X ¥ N _ ¥ JN_ ¥ J Y X N _ ¥ X Y JFOR ¥ ¥ Y _ N

(*),Véaro al respecto ol anexo 7o
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boPeriodo dinicial (Jjulio 1962-julio 1963)..

Durante el Goblermo del Gral. Perez Godoy la Fuerza Armada
crea el Sistema Nacional de Planificacidén llevando a la
préactica: 1la doctrina del CAEM, en octubre de 1962,

Las condiciones existentes son gran linitacidn de recursos:
Planificacién. sin concenso social; casi nula intervencién
ectatal, y limitada capacidad del Sector Publico,

La orientacifn institucional se abocara a labores organiza-
tivas y estudios basicos..

Las principales tareas cumplidas serédn el anflisis de la
Realidad Stcio-Econdmica, un Inventario de Proyectos y la
colaboracidn para intrdducir Presupuestos por Programas.

ceSepundo Peliodos.. Acumulacidn toéenica y organizacional. (&=

gosto 1963 a setiembre de 1968)
(*)
Fl Proyecto Politico de la Alianza AP-DC no es implementado,

favoreciéndose abiértamente una economia capitalista de I1i-
bre empresa, con el Secti; Privado como duefio de la economfa.
Las condiciones de labor son inestabilidad politica, esca=
sa intervencidn del Estado, caracter formal de la Planifi-
cacidén e irracionalidad administrativae.

La orientacidn institucional se abocara a la capacitacidn
interna, cumplir acuerdos de Punta del Este y el ensayo &e
otros métodos.

Las principales tareas son 2bs5 Informes al CIAP, el Progroie
na de Inversiones Publicas 196[-166G5, el Programa de Inver-
siones Pfliblicas 1966, y el Plan 1967-1970, primer Plan ela-

borado por el INP..

ﬁ--ﬁn—-——-tuh--——————-—.--o.-———-.--

(") Véase el Plam de Gobierno 1963-1969 de la Alianza AP=DC.
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d.Objetivos Nacionaless

I'ormulados en la "IEstrategia Naciional de Desarrollo a Lare

g0 Plazo''y aprobada por el Consejo Nacional de Desarrollo.

Econdmico y Sociel en 1968. En el Plan lNacional de Desarro-

1lo 1971-1975 aparecen como "Propdsitos Permanentes de De-

sarrollo", Yorman parte del Proyecto :‘!ac:lonal.o Se ldentifi
can con tres grandes proplisitos permanentes que traducen las
aspitaciones e intereses histérico-politicos de 1la nacibn.Son:

(1) «Conformacidén de una sociedal mas justa, sin privilegios,
exenta de marginacidii y discriminacidén econdmica, sbcial,
politica o cultural, que brinde crecientes posibZlidas
des para: conseguir el pleno empleo e igitegral desarro—
1Yo de las capacidades humanas en base a una accidn so-
lidaria y el afianzamiento de una auténtica cultura na=
cional,,.

(2) s Desarrollo Acelerado y Autosostenido, sustentado funda-
mentalnente en las potencialidades internas del pals,

a: través de una estructura productiva articulada e inte-~
grada, tanto sectorial como regionalmente y caracteri=
zada: por un aumento sustancial del producto intierno,

un mayor grado de eficicndlia en el uso de los recursos
humanos y naturales y una mayor racionalidad en la ccu-
paciOn del territarlo naclonal..

(3) o Afianzamiento ée la soberania nacional, lo que implica
reducir drasticamente las actuales condiciones de depen=-
denciax generalizada:y de vulnerabilidad de la economia,
garantizando el control nacional. de los recursos Iinter-

nos, modificando el esquena- tradiclonal de relaciones

econbmicas internachonales y dinamlzando 1la contribucidn



LI~-17

complementaria del secior externo en cancordancia con la Pon
I{tica Nacional de Desarrollo..

eoProyecto Politico 1968,

(10.EL Proyeecto Politico del gobierno desde 1968 es el Plan
Inca, qite es el marco general orientador de la accidn
del GobizTno..

(2) sLos Objetivos Politicos de 1968 estan el &l ait.2, Gel
DoLis 170636 ¢
(a) .Transformar la: Estructura del Estado, haciéndola ras

dinamica y eficiente para una mejor accidn de gobier-
NO..

(b)sPromover a superiores niveles de vida, compatibles
con la dignidad dc lrrersonz hilmana, a los: seciorec
renos favorecidos de la poblacidn, realizzido la -
transformacibén de las ectructuras econdmicas, socia-
les ¥y culturales del pailsge.

(c)oImprimir a los actos del gobierno un sentido nacio=
nalista e independiente sustentado en la firre de=
fensa de la soberania y dignldad nacionales.

(@) sMoralizaD al pals en todos los campos de la activi-
dad nacional ¥ reestablecer plenamernte el principio
de autoridad, el respeto a la ley y el imperio de
Ta justiciae

(e) .Promover la Unidn, Concordia e Integracibén de los
peruanos, fortaleciendo la conciencia nacionale.

(3):oEDL Proyecto Polftico de 1968 sefiala como Polftica de
goblerno una Planificacibn Integral y Permanente, esSa-
bleciendo ILstrategias de Gobierno o acciones para 31 «

campos de actividad,
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(4) .Las condiciiones en que se desenvuelve la labor del INP
entonces son la estabilidad del gobierno, progresiva im-
tervencibn del Estado, Racionalizacidén de la Administra-
c¢idn Pliblica y acceso directo a los Centros de Decisidn
Polftica (Consejo de Ministros).

Su orientacidén Gnstitucional. se encaminari a brindar -
sesoria Técnica y dar atencidn emaciente al Corto Pla-
20y ¥ a ampliizax su capacidad operativa,

Lag priincipales tareas cumplidas serén la elaboracidn de
la IEstrategia de Desarrollo a Liargo Plaz2, el Plan Lco-
néizico Anual 1970, los Planes de liediano Plazo #971-1975
¥y 1975-1978; los Dlanes Tienales 1971-1972, 1973-1974,
1975-1976 y 1977-1978+ ¥ evaluacioles: socic-econdmicas
-{rinestrales, anualers y bienaless

f.La Planificacion Nacilonal del Desarrollo por el 1lP.

(1) oPlan: Econbmico Anual 1969..
Dada la crisls que vivia el pals al entrar a gobernar
la Fuerza Armada, se lo elabord: un plan de emexgen=
cia que tuvo como objeto fundamental el reajuste de nues=
tra economia despues de las pelurbaciones que se hablen
generado a causa de la devaluacidn de Setiembre de 1907
Y las graver ''desequilibrios fiscales y noneBarios que
la acompaiiaron..

(2) oPlan Econdmico Anual 1970..
Logrado ¢l objetlvo del anterior Plan, el Plan de 1970
se propuso continuar el proceso de la reactivacidn eco-
ndémica interna, mantenlendo el equilibrio de la balanzs

de pagos ¥ la estabilidad de los precios internos, € i~

niciando un actiivo proceso de capitalizacibn nacionel
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pana ampliaw la capacidad productliva de la economia y
apoyar el proceso ¢e Reforma Agraria que por entoncesn
se dabge.
(3)oPlan Nacional de Desarrollo 1971=1975.

Primer Plan a medianc plazo aprobado por el gobiernog
constituy$ un instrumento normador de la accidn gubei
namental. caracterizado por la implementaciln de un vag»
to - conjunto @c transformaciones de las diversas estrac-
turas. En este periodc de fortalecil significativamentc
la accidn del Sector Piblico como agente Principal del
Desarrollo Nacional, redefiniéndose de este modo los
objetivos de la pollitica econdmica en funcldn de la cons
cepcidn ideopolitica del gobierno. Este Plan tenia vi-
gencia hasta el 31 de Diciembre de 1975, pero fué reeem=-
plazado por el Plan Nacional de Desarrollo 1975=1970..
debido al cambio del contexto en que se desenvolvias
contexto politico de 1975, petroleo de la: selva, mineria,
inflacidn y recesibdn internacionals. IEste nucvo plan sera
cuatrienal..

g-Concepcibn de Desarrollo en el Plan Naciona? de Desazrrollo

de 1971-1975%..

Proceso que antepone las transformaciones esiructurales al

crecimfrento econdémico, buscando conciliar los requerimientos
de ambos, pero otorgando una clara prloridad a los primeros
dobre este Gltimos )
El concepto de Desarrollo como proceso suptie la existencia
del subdesarrollo, A partir de la Revolucidn Industrial las

socleddédaes . capltalistas dominaron eaondémicamente y subordie

naron & zonas periféricas; lo que did lugar nas tarde a la
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Dependencia, que alude al fenbmeno imperialista o sea a la
penetiracifn: de los Intereses econdmicos Qe los centrcs ind=s-
triales de gRan poder, sobre areas de econom{a menos diverizi-
ficadas y de caracter pre-industrial.

Orientar el proceso de fesarrollo es tareca fundamental de I
Planificacibn. Esto implica un esfuerzn deliberado de supe-
rar la situacidn pre-existente, transformzndola fntegramentc,
lo que sera positivo solo en la medida en gque responda a un
criterio planificador que enfoque y evalue la problematitca
total del desarrollo, de acuerdo a ura dptica comun.

Luego la Planificacibén del Desarrollo peruano tiene como punto
de partida el Proyecto Politicoy que coniibe el Desarrollo
como proceso de transformaciones estructurales en los 6rde-
nes econdmico, social. politico y cultural.

Los problemnas concretos gque revisten lmportancia esencigal -
dentro de la realidad peruana son la desunidn nacional por
la desigualdad en la distribucion del. ingreso y la riqueze.
la desarticulacidn del aparato productivo econdmico, y la
dependencia. de la economfa peruana de centros foraneos de
decisibn,

La tarea de la Planificacibén del Desarrollo consistira en :
resolver estos problemas eh base a los Objetivos Nactienzles
ya enunciados (Propbsitos Permanentes de Desarrollo).

h Il lodelo Pluralista.

De conformidad con esta Concepcidén de Deszrrollo, los Obje-
tivos Gonéricos para el Mediano Plazo disefian en la sociedad
perlana un Modelo de Plu¥alismo Econdmico que concretaba la
intervencidon del Bstado como Agonte Drincipal del desarrollo

nacional, utilizando la Planificacién como instrumento de
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Gobierno.:

El Estady’ tendria el papel de conductor y motor del proceso
de Desarrollo como responsable exclusivo de la lindimytria -
.Ddsica y sed¢tores claves de la economia; orientandb 7 estli«
nulando la partiTipacidn del Sector Privado en las activida-
des productivas y financi eras mas prioritarias pero no reser-
vadags al Estado, a fin de lograr un desarrollo ermbénico de
las fuerzas productivar eliminando las distorsiones que so-
1lia causar la  exclusiva accidn privada..

En el Modelo de Economia Pluralista tanto el Sector Piblicao
como el Privado dehidv. procurar que sus actividades sean -
Gomplementarias, ¥y se realicen con la maxima eficiencla, per-
mitiendo ¢l financiamliento de los gastos de capital en las
areas prioritarias y estratégicas de la economia que el ol
directriz asignado al Lstado exigia, ¥y orientar la inversidn
privada hiacia otros sectores importantes en funcidn de las
prioridades establecidasz en la politica gubernamental.

De conformidad con esta concepcidn el Plan sefiald un creci-
miento del PBI del 7.,5% anual, correspondiendo al consurc
una tasto del G% anual y a la Inversidn gruta'lnterna una Has
sa del 18.9%, La Inversidn Piblica alcanzaria el ritmo mas
dinfmico de crecimiento, muy superior a la inversidén priva-

dae

LA TNVERSION PUBLICA..
a.Crecimiento Notable de la Inversién Nacional a: partir de
la Inversidn Piblica..
Los resultados de la politica nacional de desarrollo mostra-

ron un gran incremoento de la inversidn en los filtimos 7 afios.
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De un 12% del PBI en 1968; subid a un 17.5% del PBI en 1975,

bAsicamente a partir del crecimiento de la inversidn pliblica,

INVERSION PUBLICA E INVERSION NO PUBLICA-~-PBI

~Iistructura Porcencual~

1968 1969 1970 1971 1972 . 1973 1974 1975

TOTAL, PBI 1009 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%
%Inversibn Bruta Tija 12,0 11,9 12.4 13,0 13.1 14.6 16.4 17.5
¢PGblica/PBI 3.5 L1 L5 5.8 5.1 6.0 709 868

%o Pliblica/PBI 8.5 7.8 T.9 8.0 8.0 8.6 8.5 8,7

TOTAL I.B.F, 100% 100% 1009 100% 10055 100% 100%  300%
%P0iblica/IBF 2905 Blhel 30655 38yl 3902 L1.3 48.3 5067
%No Phblica/IBF 7065 65,9 63,5 61,6 60,8 58,7 Fie7 19,3

Fuentes 68-72¢BCR; 73-75:INP.{"Evolucién del Proceso de Desarrollo 68=75}).

Vemos que la inversidn publica mostré gran incremento, aum=n-
tando su participacidn en el PBI de un 3,5% en 1968 a un 8.8%
en 1975, mientras el sector no piblico mantuve una participa-
cidén constante de 8.5%.
En .ierminos relativos del total de la inversién; la inver-
£16n publica. crecid del 29.5% en 1968 al 50.7% en 1975 (mas
de la mitad del total) mientras la inversidn no plblica mues-
tra una notable baja de un 70,5% en 1968 a un 49,3% en 1975 .
PoInversidn Piblica en grandes proyectos y retraccidn del sec-
tor privado,
Il Hecho econdémico nuevo del periodo 1968-1975 es el gran
gasto de capital en los principales proyectos de Inversidn
Pliblica; ascendente & 157,758 millones de =oles,

Esta Inverzldn Phiblica crece al 20.1% anual. prounedio en el
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periodo en mencidn, desarroll.ando un conjunto de Proyectog
de Desarrollo Economlco y Social.fincluido en el anexo(*) ).
En este sentido la expansidén rentora del Estado al cubrir
dichas actividades constituye un notable avance frente a la
estructura productiva totalmente desarticulada que exisiia.

Pero veamos ademis el comportamiento de la Inversidn Privadae s

INVERSION BRUTA FI&GS (VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

| Promedio
ToBoTo 560% 12,9 10,0 6.9% 174 20,0 10.2% 11.2%
I.Piblic= 19,0 2061 15.5% 8.7 23,8 U413 14,975 20.1%

ToNo Plblica «3,7% 851% 668% 5.8 13,45 5.2% 6.0% 568%

Fuentes 1968-1972:BCR; 1973-1975¢ INP ("Evolucidn del .,.")

La inversidn priivada: no ha respondido a las espectativas
de los planes de desarrollo, que aun considerando su retrace
cidn inicial le consideraron in tncremento anual del 9.6%,
habiendo cumplido solo con un 5,38% de incremento promedio
anual., a pesar de los amplios lncentivos que se le dieron,
frente al 20,1% de incremento promedic de la inversidn pil-

blica.

5ol FINANCI AMIENTO.,.
asLos lineamientos de Politlca Financiera del INP¢
Para constribuir al Financiamiento del Desarrollo es nece=
sario dotar al Sector Piblico de una sblida fuente de recur-
50G,. LOG lineamientos de politica finandera para el prrlocéo

fuerong

(*) .Vease en el Anexo 2 ¢l listado de las caracteristicas y repercu-
siones de los principales proyectos de Inversidn Pitblica en el
periodo 1968-1975..
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(1) o%e generard excedente econbmico de modo creclente, dando
énfasis a la participacién del Estado en la gestién cn-
presarialk..
(2) cRefcyma Integral del Sistema Tributarlo, que contemple:
(a) Ilevar la Presibn Tributariia de 13% a 18% en 1975,
(D) oCambiar la. estructura de la recaudacidn tributaria
dando mayor incidencla a los impuestos directos{ren-
ta, propiedad, herencia, etc.) para que cumplan fum-
cibn de redistribucidn social efectiva del Ingreso.

(¢) oDuplicar los ingresos reales por concepto del impues-
to a la renta y al patrimonia entre 1970 y 1975.

(d) oDisminuir la regresividad de la tributacidn indirec-
Ta, con una menor incidenclia de ella dentro del tck
tal, pero manteniendo su importanciia; eliminaxdo los.
tributos: a los blenes de consumo poplilar y elevando
los tributos a los bienes suntuarios e importaciones
no esenciales.

(3) JMazdimizar la geleracidén de Ahorro Interno:

(a) oTransformacidén radical de la politica tributaric
("ahorro forzosa") y de consurto (aumento del aho=
rro personal), canalizando el ingreso disponible
hacia el ahorro, en particular a traves del Mercado
de Valores..

(b) »Creciente Alorro en Cuenta Corriente del Gobierno,
con gasto moderado, un crecimiento acelerado de los
ingresos flscales, debido a la Reforma: Tributaria,

Y los excedentes generados por la creciente particii-

pacldn y la eficiencia del Bstado en la gestidn em-

presarialle
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(4) .Que el ahorro interno se oriente a satisfacer las nece-

bolik
I
la
ra
de

to

sidades del desarrolio.

(a) o Eliminando el control de reducidos grupos nacionales
¥y extranjeros sobre dL Sistoenta I'inanciero..

(B) ,Fortaleciendo los campds de accidén de la Banca Es-

tatal de Fomento y la Banca Asociada Estatal..

MEF y la Polftica de Financiamiento,

Ministerio & Economia y Finanzas fué el responsable de

conduccidn de la politica financiera como mecanismo pas
llevar adelante las Inversfiones que supohia el proceso

Desarrollo IEcondmico y Social, implementtando el Proyec-

de Desarrollo del INP.

(1) oPolitica I'iscal..

La Politica Fiscal disefiada de orientd a la creciente
utilizacidn de los Invantivos Tributarios como meca=
niemo para orientar la Inversion Privada hacia secto=
res prioritarios ¥y areas descentralizadas; buscando transs
formax con ello la estructura prfductiva sectorial y ne-
gionalnente,.

A traves de miltiples dispositivos legales se dil ua gran
conjunto de liberaciones tributarias que mantuvo inelas-
tlcos los ingresos corrientes, impidiendo que aumente

su importancia como fuente de fondos del Isj:ado, en cone
tradiccidén o Ja Planificad én del Desarrollo. Este punto:

sera a continuacién materia de andlisis mas profundo.

(2) oPolitica de I'inanciamiento Interno,.

Se ¢rientd a fortalecer al Banco de la Nacidn como agene

te financiero del Estddo, fortalecer la accibén e la Ban-

ca de Fomento; {avorecer el desarrollo de los Bancos Pri-
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vados de I'omento y el Mercado de Valores de Renta I'ija.

Es de notarse qye la Planificacidn del Desarrollo Icondmi-
CO y Social no pudo llegar a controlar efectivamente la Po-
1itica: Monetaria ¥y Crediiicia, que ciguid: a cargo del Banco
Centr2 de Reserva y et MLI'y, que actuaban con criterio orto-
dOXQ.

La. inelasticidad de los Ingresos Corrientes, basica-
mente debida a la Politica Fiscall de incentivos tributarios:
1llevd al MIF a utilizar el mecanismo de endeudamiento inter-
no a mediano plazc con la rodalidaé de Bonos de Inversidn
Piblica, que en un principio fueran fuente importante de -
fondos. perc luego se agotaron como fuente neta por la camgsz
de =i -, serviciio, ¥ tuvieron efectos expansivos debido al me-
canismo de liberalizacidn de la tasa de encaje bancario quc
utilizaron, Esto es materiz de mayor andlisis en capitulos
posteriores,

(3)oPolitica de Financiamiento Externo.
Il Servicio de la Deuda Pliblica externa se refinancid, y se
controiid la ntilizacidn de lloneda Extranjera. Pero debida
a la Polfica TFiscal que inpidid mayores recursos corrientes
¥ la. insuficiencia del financiamiento interno, se recurrid
al endeudamiento externo para financhax el Programa de ex-
pansidn Estatal. Por liberar de impuestos al capital privatro,
aumentandole sus beneficios y ventajas. el Estado recurrid
nasivamente al financiamionto externo, hipotecando st futuro
Y prrmltiendo una peligrosa ingerenecid.: de La Banca Internas
cional en la vida y economia del pais.. Esto también seré aua-

lizado en péginas posterioress
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Colbvolucion del Financiamiento del Gobierno Central.

IMuentes y Usos de Fondos..

(i oEvolucion de la Inversidn,
Hemos sefialado que el hecho econdmico nuevo del perliodo
1968~1975 68 el gran gasto de capita? en los: principales
proyectos de inversidén publicae
Dicho gasto, ascendente a 157,758 milloxies de soles, tu=
vo una insuficiente fuente de recursos en el ahorro en
cuenta corriente del Gobierno Contral, ocasionando defi-
cits econdémicos que con el servicio de la deuda, daban
lugar a crecientes necesicdades de financlamiento, que
ltimamente no pudieron ser cublertas con los Ingresos
de Capital., dando lugar a peligrosos deéeficits fiscales.
El 10.,9% de incremente promedio que tuvo la inversiodn
en el periodo 58-75 en su mayoria es Inversidn Plblica.
que crecib al 20,1% anual promedio, Lia Inversidn No Pl-

blica crecid solo al 5.8% (Ver el sgte. cuadro).

Variacidn Porcentital. de la Inversibn 1968-1975

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 TIERCIC
Total PBI LholS 70356 5.2% 5.9% 5.U455 6GoliS5 3,35 5,45
Inversion Bruta Intema 3.1 83 25,0 0,0 7.6 22,0 12,7 1G,9
Pliblica 19,0 2061 15,5 8607 2308 L41o.3 14,7 20,1
No Publica -3.7 8.1 6.0 5,8 13,4 5.2 6.0 5.8

-t e ——

FuenteéiNP@OIEm("Evolncion del Procesoo..")/

El incremento de la Invercidén Piblica, que vino a cubri® el

vacio que dejd la contraccibn del crecimiento de la Ilwversidn

Privada, 10 ha sido sostenldo con un adecuado crecimiento
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de: los ingresos corrientes, constatandose un menor ahoxrro

en cuenta corriente que no cubria la Inversidn Piblica..

Miorro y Gastos de Cgpital del Gobierno Central,
(nillones de soles)

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975

Ingresos Cts. 30206 33952 38842 41188 45305 Si44h 67125 86762
Gastos Cts. 25823 26156 29990 30828 38248 42082 51228 71259
Ajorro Cta.Cte. 4383 7796 8852 10360 7057 9362 15897 15503
Gastos de Cap. 6087 6385 99320 9264 14451 14518 16854 24555
Deficit Econ, =1704 #1811 =1073 +1096 <739L <=5156 ~-957 =885

Fuente sINPoO0IE..(MEvolucidn, o) o

Luego. el crecimiento de la Inversidn Piblica no fué adecua=
damente financiado con el ahorro en cuenta ¢e, Se constata
un defect® por el lado del financlamientoe

Se pueden sefialar algunos desajustes del [lnancihamiento de
Ta Inversidn Publicas

~Fn el Presupuesto Piblico; dada la renuencia politica a &&=
rentar la presidn tributaria (que nunca subid del 14%5 y mae
bién se contrajo) se hace recurso creciente de la Deuda Pib
blica Interna, a traves de Bonos, hasta gue su costo por in-
tereses y amortlizaciones es tan alto y la brecha por crrax

Jo

es tan amplia que serjan necesarias drasticas medidas de ree-
quilibrzlio.

-In la Balanza Externa se crea también un desequilibrio pow-
que no so0lo ha habido desahorro de recursos internos sind
tamblén de dlvisas hacliendo necesario concertar cuantiosos

¥y crecienteé'ompréstitos del exterior para €inanciar los pro-

yectos de lnversidn piblica..
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(2) oTinanciamiento del Gobierno Central.
Desde 1968 uno de los puntos centrales. del programa de
recuparacidn econdmica fué el reordenamiento de las finan-
zas publicas, con especlal &nfasis en eliminai el déficii
fiscal. En este sentido, durante el periodo 1968-1975 sze
debid lograr un ahorra en cuenta corriente; o superavit de
ingresos corrientes del Sector Piblico, que permitierz ins
crementar progresivamente los gastos de capital conforme se
iBa consolidando la reactivacidn de la ecconomia., Segun se
ohserva en los graficos adjuntos, el objetivo de saneamient-
to de las finanzas piblicas fué en parte cumplido, logrando-
se que gparezcan déficits menores que la década pasada. FPe-
ro el ahorro en cuenta corriente fué insuficiente para fi-
nanciar la eipansidén de la inversidn piblica, haciendo el
gobierno recurso crcciente al endeudaniento interno ¥y eix-
terno.(incluso gasto deficitario) en forma. onerosa para ecl
Tesoro, a tal punto que dicho Iinanci amiento debe servir en
su. mayoria para cumplin con el Servicio de la: Deuda, que=
dando solo. una pequeiia porcidn de Ingreso Neto de Capltales
para los Gastos de Inversidn de Gobierno Central, Il recurs
so del endeudamiento va llegando a su limite como aprecieais

1nos en los cuadros siguientes ¥y suc graficos adjuntos.
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POTTTLCA FiLSCAL I INGRESOS CORRITITES?

.. .- . a WM oy T &,

108 TNCTNTIVOS TRIBUTARTOS,
N FORMULACTON TRORTCA

Tl hecho econémico nuevo del periodo 1968-1975 es el in
cremento en los Gastos de Capital, motivado por la pues
ta en marcha de importantes proyectos de Inversidén Pu-
blica. Estos gastos no pudieron ser financilados con ahnfmo
corriente, recurriéndose al endeudamiento interno (moda
lidadwde Bonos de Inversidn Piblica) y al endeudamiento
czterno.

Se generd de esta forma un déficit econdmico (ahorro
cta. cte. = FBK) que fue creciendo progresivamente y que
no pudo ser cublerto por los nuevos ingresos de Capital,
debido al fuerte Servicio de la Deuda, factor que deter
mind una gran disminucidén en la capacidad de endeuda -
miento ¥y una reduccidén del flujo neto de capitales.Es
to didé lugar a una crisis fiscal que concidid con el
surgimiento de una espiral inflacionista a partir de
1975, y con el deterioro de la Balanza de Pagos. Illo
derivé en la depreciacidén de nuestro signo monetario,
en el deterioro de los salarios reales y en el ilncremen
to de la tasa de desempleo, mostrando una crisis econdmi

co~social de seria magnitud.

Los enfoques monetaristas ortodoxos han seflalado

e : e :
q el origen de la crisis radica el el excesivo Gasto
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PGblico y en la politica controlista del Egtado, que bus
cO0 restar prioridad a la inversidn privada, sin contar

con el ahorro necesarios

Esta crisis no se debe a un excesivo Gasto Piblico,
sind principalmente es consecuencia de una inadecuada
politica de financiamiento. Bsta politica fue producto
del Modelo Tebrico de Pluralismo Empresarial, que busca-
ba la Coexistencia del Sector Piblico con el Sector Pri-
vado. La politica de coexistencia, y de expansidén parale
la de formas empresariales con logica diferente de acumu
lacidén, consideraba que era factible adecuar el comporta
miento de las empresas privadas a clertos objetivos de de
sarrollo, mediante el otorgamiento de incentivos tributa

riose.
Dicha politica resultd inviable. o es posible buscar

car el crecimiento de un Area Social (Istatal) de la eco
nomia, manteniendo la dinamica de Area Privada, y captan
do, dentro de las reglas del mercado, los excedentes del
Sector Privado. Bl Capitalismo tiene los mecanismos pa-
ra generar crisis, detener, anular y/o absorber otras
formas de acumulacidén.Fl enfoque pluralista planteaba
no afectar los intereses del Sector Privado, sino orien-
tarlos hacia areas considerados prioritarias por los ob
jetivos de desarrollo, otorgandole un margen adecuado
de rentabilidad y no afectandolo con mayores cargas tri-

butarias. In este sentido la Politica de IMinanciamiento
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mantuvo inelasticfs los Ingresos Corrientes del Gobierno
(principalmente tributarios), recurriéndose al endeuda -
miento como fuente basica para financiar la expansidén del
Istado. lista inelasticidad se explica, entre otros facto
res, por el otorgamiento de incentivos tributarios cuya
proliferacién deteriord la Presidén Tributariz qri%(wd%daﬁz
un irracional e incoherente conjunto de incentivos trib
tarios; lo cuol cow cribuyd, dnclusive, a concontrar aln
e ¢l dngreco nacional, ¥ o concolidan loo

dicionaloc del poder ccondmicoe

neslasvicidad general de los ingresos corrien -

g
1)
N 8

tes, se exXplica especialmente por la inelasticidad de
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de lag czoneracioncs. Esta politica contribuyld tombilng
a la regresividad de la vributacidn, lo cual resulid ca

traproducente con los propdsitos de alterar la distribu

s °
cidon del ingreso.

La bisqueda de nuevos ingresos corrientes se concen-
trd en la tributacidn indirecta, lograndose a partir de
1974 una cierta reactivacidén de dichos ingresos como con
secuencia de la mayor elasticidad de los impuestos a la

importacidén, y a la produccidén de bienes y servicios.

En los he chos se adoptd, entonces, una politica con-
traria a lo que estipulaba el Plan Nacional de Desarro -
1lo 1971~1975. Dicho Plan sefialaba que el "conjunto de ac

ciones en el campo fiscal habra de reflejarse en la ele-
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vacidn de la presibén tributaria de 15.4% en 1970 a cerca
de 18% en 1975, y en un cambio de estructura, en la que
los impuestos directos denotaran una mayor incidencia en
el conjunto de recaudaciones tributarias, Sobre el parti
citlar cabe destacar que los ingresos por concepto del im
puesto a la renta y al patrimonio casi se duplicaradn en
tre 1970 y 1975, Si bien a lo largo del periodo la recau
dacidén por impuestos indirectos mostrarid una menor inci-
dencia dentro del total, ellos seguiran teniendo una

gran importancia. Sin embargo, cono quiera que su estruc
tura habra sufrido-un cambio sustancial, la regresividad

de ellos disminuira a lo largo del'periodo" (pég. Ll).

La politica de financiamiento del Sector Pdblico se
estructurd entonces, sobre bases endebles, en la medida
que se pretendid expandir la participacidén del Estado en
la economia nacional y a la vez garantizar el crecimien
to paralelo dei Sector Privado, para lo cual se estimd
que el Estado deberia incentivar tributariamente dicha ex
pansion. Ello derivé no solamente en la pérdida de ingre
sos corrientes, sind también en un alto sacrificio fis-
cal, contraproducentes con el propdsito de fortalecer la
accidén del Sector Piblico. Pero, ademas, resultd que el
conjunto de exoneraciones tributarias, al ser planteadas
en forma incoherente e indiscriminada, no ayudaron en
absoluto a transformar la estructura productiva, e inclu

sive no roeprooentaron un factor relevante en las conside
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raciones do inversién del Sector Privado. Lste enfogue
se sustentd en 1na politica econdmica ortodoza al cone
sideorar que via log dncontivos, egpecialmente talbuta-
2ios so podio troansfominr la cstruciura productiva y reQ
rientvar cl comportamicnto de los dinversionistas pirivados,
al desalentar o alentar ciertas actividades productivass
Se considerd que la aplicacidén diferencial de tributos,
propenderia a redistribuir los flujos de inversidn, de
acuerdo a cilertas prioridades pre~establecidas, preten =~
diendo hacer compatible el interés de la acumulacidén pri

vada con el interés social.

Al constrivir el incentivo tributario una exoneracidn
parcial o total de un determinado impuesto, generalmente
sobre el impuesto a la renta, se considera que los in -
gresos dejados de percibir por el Istado (costo social)

se veran compensados en el mediano o largo plazo por 1la

generacidén de nuevas actividades productivas, que propor
cionarian nuovos ingresos tributarios, empleo, etc.(be-

neficio social),.

Dentro de esta ldégica, se buscaba alterar las prefe-
rencias de inversidn del empresario y evitar que remita
el ahorro que ha generado hacia el exterior. A julicio de
quienes elaboraron el paquete de incentivos para la in -
dustria, por ejemplo, las actividades prioritarias (in -
dustrias basicas y de bienes de capital) tenfan una pro-

ductividad del capital menor a las tradicionales (bienes
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de consumo), debido a sus altos requerimientos de capital
y al redicido tamaio del mercado interno. Caso contrario
el inversionista privado hubiera invertido. Sin embargo,
ocurrié queino se logrd transformar la estructura
dustrial, lo cual permite infelir que los incentivos no
lograron - dentro de su razonamilento—increimentar la pro
ductividad del capital, como para desestimar la reinver-
sidén en industrias tradicionales. Este es un caso muy
concreto de la inoperancia del incentivo tributario, que
en este cspecilfico caso considerd casi la exoneracidn
total del impuesto a la renta y de los aranceles de im -
portacidn. Quiere decir, que el problema del tamafio de
mercado influyd mas en las decisiones de inversidn. Por
cuanto, a pesar del menor incentivo tributario, continua
ron reinvirtiendo en industrias tradicionales. Quiere de
clr gue dentro de las reglas del mercado no le interesa
ba al inversionista privado desarrollar este tipo de ac
tividades. I inclusive le resultaba mas atractivo, para
su rentabilidad, prestar dinero al Egtado. A través de es
te mecanismo se exoneraban del impuesto a la renta, y a
su vez podian deducir la compra de valores de las futu-
ras rentas lmponibles, Iin este sentido, a mediano plazo
no se logrd el objetivo de incrementar las rentas del
Lgtado, ni mucho menos generar mayor empleo o transformar

la estructura productiva,

La politica econdmica liberal considera al incentivo

como una especile de inversidn del Lstado que maduraria en
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el mediano o largo plazo. Dentro de esta opcidén econdmi-
ca las exoneraciones no constituyen en principio, un sa
crificio fiscal, si es que se alcanzan los objetivos eco
némicos y sociales pre-~fijados. Sin embargo.,dicha con =
cepcidn se sustenta en una politica que considera que el
Lstado no debe jugar un rol determinante en la conduccidn
del proceso de desarrollo. Is decir, que la accidn del
Estado se estructura bajo un principio de Msuhsidiariedad’,
lo cual implica un Estado no intervencionista, sind pres
tador de serviclos soclales ¥y pgarante del orden internoa
Es a esta concepcidn que responde la aplicacidén de incen
tivos tributarios. Quien debe acumular es el Sector Priva
do y el Istado solo se limita a recoger parte del exceden
te generado, Desde este punto de vista, se presentd una
curiosa paradoja en el caso peruvano: Un Istado que busca-
ba controlar y conducir el proceso de desarrollo, o sea
que no pretendia ser subsidiario, y que paralelamente se
despojaba de ingresos fiscales. Un Istado que invierte
sin generar ahorro~ por el deterioro permanente de la
presion tributaria - en la expectativa de que para el in-
versionista privado seria atractivo entregarle su ahorro
a cambio de un interés. In esta linea, las exoneraciones
que se otorgaron para comprar valores del Estado, actua-
ron también contra el propdsibo de alterar las preferen -
cias de inversidén del empresario privado. Aqul se pecd
de ingenuicldd.. Bl argumento en favor de las exoneracio -

nes para compra de valores estatales consistia en afir -
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mar, que habla que canalizar el ahorro privado hacia agc
tividades prioritarias; pero, ¢ acaso no existian ya in-
centivos‘en las actividades que se les habla reservado
en exclusividad?. De no invertir en éstas hubieran teni
do que pagar los impuestos correspondientes y de inver -
tir en las tradicionales habrian incrementado la futura
renta imponible de éstas. Si se planteaba que en el pe -
riodo 1971 -~ 1975 el Istado deberia ser el agente basico
de inversidn ¢ para qué otorgar exoneraciones? , Sin exo
neraciones y ante la clara perspectiva de su futura sus
titucidn por el Lstado el empresario privado se hubiera
visto obligado a invertir, y existiendo ademas control
de cambios, no le cra facil remitir su ahorro al exte -
rior. Ademas via la Comunidad Laboral se le presionaba
a invertir para alargar el plazo en que la empresa: se
convertiria en cogestionaria, existiendo ademas la ga-
rantia de que via la comunidad se reinvertia un porcen
taje fijo de la renta netao. Al proliferar las e:lohera -
ciones, se le abrid diferentes alternativas, con 1o
cual se perdio ademds la perspectiva  de hacia adonde se

pongaba orientar sus preforencias de inversildne

In sintesis las exoneraciones fueron y son un mecanis
mo inoperante, como se¢ demogtrara en las siguientes sece

ClLONCSe
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Bo PROFOSITOS Y COHERENCIA

1l. Pro 6mitos cneralos de la utilizacidn de Incentivos

tributarios en el Peri

Ios incentivos tributarios se diseinaron fundamen
talemnte para orientar el comportamiento de los inver
sionistas privados, en funcidén de ciertos objetivos
de desarrollo. Estos objetivos estuvieron dirigidos ba
sicamente a transformar la estructura productiva, bus-
cando que integrarla sectorial y regionalmente. Este
planeamiento central ilwmplicaba favorecer la instala -
cidén de industrias productoras de insumos ¥y de bienes
de capital, a fin de integrar sectorialmente la produc
cidn. Esta linea de accidén suponia quebrar la ldgica
del tradicional modelo de "“sustitucidn de importacio-
nes', que favorecid exclusivamente el desarrollo de
industrias de bilenes de consumo fuertemente dependien
Tes del abastecimiento importado. Si bien es clerto que,
este proceso significd un cambio en la estructura de
las importaciones, reduciéndose los de bienes de consu-
mo e incrementandose las de bienes intermedios y de ca
pital, no significd mayor alivio a los problemas de
vulnerabilidad de la balanza de pagos. La politica de
transformacidén de la estructura productiva Beseilw tedvcir
coeficiente de importaciones, a ﬁin de reducir la de~-
pendencia del aparalto producti®o. Para lograr este ob
jetivo se planteo un desarrollo productivo integrado,
gue por el lado sectorial implicaba romper el carac-

ter de "enclave" de clertas actividades primarias,co



Co

IIT - 10

mo la mineria a fin de lograr una mayor transformacidn
de nuestros recursos naturales. Desde el punto de vis-
ta regional el planeamiento exigia una mejor articula-
cidén del espacio econdémico, gue implicaba alterar las
ventajas econdmicas comparativas de Lima y Callao, y de
algunas ciudades de la costa, en favor de una descon -~
centracién de la inversidn que repercutiera en un ma -

yor desarrollo del interior del pais.
Coherencia Estructural del Conjunto de Incentivos

Los propdsitos antes sefialado fueron claraiiente expre-
sados en los llamados "Lineamientos de la Politica Ico
némica~-Social del Gobierno Revolucionario, expuestas
por el Premier ¥ iinistro de Guerra el 5 de Diciembre
de 1963, Tn dicho documento se planteaba !"realizar cam
blos importantes en la estructura productiva naclonal,
asoclados al enfoque regional del desarrollo, aumentan
do en el producto hruto interno, la participacidén de
los sectores estratégicos; Agropecuario, liinero e Indus
trial, ¥y dinamizando al Sector Construccidn!. Mo exis-
tid, como se sefiald posteriormente en el Plan 1971-1975,
una priorizacidén de orden sectorial, sino al interior
de cada sector productivo. In este sentido, no existid
una imagen de estructura productiva, desde un punto de
vista intersectorial, de alli el caracter competitivo

gue las medidas promocionales tuvieron entre si.
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Para poder apreciar la incoherencia intersectorial del
enorme conjunto de Incentivos tributarios, me incluye
la estrvctura del Sistema do Incentivos Tributarios

que homor elaborado onr la Iatriz Incentivos-Activida-

des (‘Q‘) o

Podemos observar que la reinversidn de empresas ¥

- a K K K 3. - N
nRsonas, capiitalizacién  de empreosas, dmportacidn de
Bicnes de Capital e Insunos y DIxportaciones no Tradi -

clonales, cuentan con los mayores incentivosg

Podemos ratificar lo sehalado en el sentido de que
no existid priorizacidn de orden intersectorial que
intente disefiar una imagen de estructura productiva ar
ticulada y armdénica, de alli el caracter competitiwo

de los incentivos entre sl.

................

bt Do B0 pod bast e oal Jou) Dust berd Deep Gt DU Punt houy Bed Dot frevh Pl hadl fund Gt faed 0a Puvd fuetl Duvd Besh Jung Been

(2) IEn el anexo % se incluye una recopilacidn de los
mecanismos legales que establecleron los incenti-
vos tributarios hasta Agosto de 1976. ILstos meca-
nismos legales se han agrupado por actividad eco-
noémica en el anexo L4, y a partir de esta agrupa -
cidén por actividad se ha elaborado la presente lia
triz de Incentivos-Actividades, por tipo de incen

tivo y actividad econdmica.
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Il grueso de los incentivos tributarios se concen
tréen la industria, pesca, mineria, construccidn Mg
en el sector agropecuario. Iil incremento de la produc
cidén y la mayor articulacidn sectorial de la econdmia
serian logrados a través del impulso que recibirian es
tos cinco sectores, sin establecer ningin orden de

prelacidén o preferencia, (Plan 1971 -~ 1975, Pag.26).

La priorizacidn sectorial se planted en el caso
de los scectores industrial, pesquero y en cierta for-
ma en el sector construccidén. In la industria se es
tablecieron incentivos diferenciales en apoyo a la pro
duccidn de bienes intermedios y de capital considera-
dos como de primera prioridad, incluyendo incentivos

dirigidos a promover la descentralizacidn industrial.

Se sefiala que ademas de los incentivos tributa -
ri0% hay otros aspectos de naturaleza diferente como
dimensidén y carcania del mercado, tecnologla, califi-
cacidn de mano de obra, Tacilidades financieras, in -
Traestructura industrial, que tienen mayor ponderaciodn
en las decisiones de los inversionistas, quienes consi

deran el incentivo como un factor masa

Por ello no puede esperarse que un conjunto de in
centivos tributarios reemplace a la programacién glo-
bal de la produccidn. Sefialamos que los incentivos han
fracasado como mecanisiio de politica econdmica de a-

cuerdo a los resultados obtenidos que se analizan a
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continuacidn.

Co RESULTADOS DI LOS INCENTIVOS N CUANTO A OBJETIVOS DE DE-
SARROLLO SECTOR INDUSTRIAL.

1., Situacidn anterior:

a., Actividad industrial incipiente dedicada principal-

mente a la produccidn de bienes no esenciales

Afio 1970: Distribucidén de los activos fijos por ti-

po de bien,

W_TIPO DE BIEM 9%
Bienes de Consumo 51,7
Bienes Intermedios 55f6
Bienes de Capital 8o 7

FUINTE ¢ NI,

bo Gran desigueldad en la distribucidén de activos fis
Jjos, siendo menores los de ublcacion descentraliza
da.

Distribucién de los activos fijoc jiair su ubicacidn

Mo 1970

—_ DISTRIBUCTON %

TIMA = CATTAO. . 6043
{Dmscmmumm 59.5 |

AFULNTE ¢ MLT
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Co Nuevas inversiones, xcesivamente concentradas en
Lima; Sierra y Selva practicamente sin inversiones
con grave desmedro a sus posibilidades de desarro-

110,

Concentracidén de las Inversiones

por regién en 1969

ZONA o
|LIMA ~ CALTAO 6G. 2
Z0NA NORTE 55,8
Z0KA SUR o O
ZONA CENTRO 2.9
Z0MA ORTEH TE 0.9
T 0T AT 100 ¢ |

FURNTE ¢ HMEF

de o competitiva y con tendencia monopolistica

e, Basada en desmedidas exoneraciones que favorecen

a reducidas grupos de poder econdmico.

2o Objetivos y accilones

a. Objetivos

Orientar 1h Inversidn fundamentalmente interna,
para instalar una estructura productiva adecvada ba

sada en la Industria de Primera Prioridad y una ade
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cuada distribucidn territorial descentralizada de

la industria que permita un desarrollo industrial
permanente y autosostenido de la actividad industrial
que contribuya a la efectiva independencia econdmnica

y al desarrollo socio-ccondmico del paise

1° Prioridad: Industria BAsica y de Biec
nes de Capital,

2° Prioridad: Industrias de Apoyo Social
y Apoyo Sectorial.

59 Prioridad: Industria Complcementaria

Mo prioritarias: Blienes, Suntuarios y

Super{luos,

be Acciones

DoeLes 18350 (Ley General de Industrias). DLeL. 13977
(Ley de Descentralizacidén Industrisol) y otros dispo
sitivos legales ampliamente detallados en la parte

anterior y los anexos 5 y L. que incluyen el conjun-

to de incentivose

5« Resultados de la Aplicacidén de Incentivog Tributarios

en el Sector Industrial

La politica industrial, puesta en marcha en 1970 buscd
alterar la distribucidén de activos fijos en favor de
las industrias de blenes de conswno que concentraban

el 52% de dichos activos, correspondiéndoles un 335% a
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log Mienes  Antermodion y v L5 n los hiecuens de copl.
tale Asimiono so plantod dosconcentinis Lo cnpaeidad
instalada que on mn 60 oshaba localilleada on Lima  y
Call.ao.

sbesdn, e buscaba Tavoxrecoir Lo indupbitiag
bamicas y de bienes de capitbtal, reduciendo lon dncen-

Livos a las industrias tradicionnlogs, ¥ oo porpopnda

una desconcehtracion pgeoprdidicn do lan invornionos.

Los resultados oblenidon, pox la aplicacidn de
log dncountivon Lxibutarios ron praclticamenle nuloga
Asl podemos observar que on ¢l pexdodo 1071 — 1971 ol
559 de las inversiones anborizadas continuabn concon-
tradas en la inductria de blenos do conosumo, allorin-
dose muy levemente la dictribucldén de invormlonns ch-
tre loc blones dntermedios ¥y de capital. Lotoo N1Li
nos concentraron cl 319 de lac inversionon y loc pri-
meroc cl 106%5% Como puede aproclarce las nuevas Ainvor-
clonos contltinuaron concolidando la ostrucltura produc-

tiva tradiclonal.

BIECTOS DI T,0S THNCENTIVOS TN LA ORLIW-

TACION DI TLAS NUBVAS TNVERSTONES
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TIPO DE BIEN ESTRUCTURA AUTORIZACIOQ
ACTIVO FIJO ES DE INVER-
1970 (1) STON ACUMULA-

DAS 1971-1974
(2)

BIGVES DE CONSUHO | 51,7 L 5340

BIENES INTERMEDIOS 3306 51.0

BIENES DE CAPITAL 14.7 16.0

TOTAL 100 % 100 %

(1) FUENTE: BCR; (2) TFURITE : MIT.

IEn el caso de las reinversiones el comportamiento
fue mas o0 menos similar. Las reinversiones en las in-
dustrias de bienes de consumo absorvieson el 58% del
total, reduciéndose las reinversiones en las indus -
trias de bienes intermedios al 21¢5 en el periodo 1971-
1974, frente a 25% registrado en 1970, apreciandose un
incremento del 13% al 179 en el caso de las industrias

de bienes de capital.
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DISTRIBUCION DI LAS. REINVERSIONES POR
TIPO DI BIJu

TIPO DE BITH 1970 1971, - 1974

BIENTS DI CONSUMO 61. 5% 58.0%

BIEN®S INTLRMEDIOS 2561% 21, 0%

BIENES DR CAPITAL 136485 174 0%
TOTAL 100,655 100.0 %

FUENTES: 1970 BCR ~ MBI
1971 - 19754 - IiIT.

Dado que las inversiones tienen un cierto periodo
de maduraciodn, la produccidén industrial incentivada de
esta forma , no parece que vaya a modificarse. (on la
promulgacidén de la nueva Ley General de Industrias, to
das las empresas incrementaron sus reinversiones en
las industrias de bilenes de consumo, registrandose un
cambilo muy significativo frente a la situacién existen
te cuando estaba en vigencia la llamada Ley de Promo -
cidon Industrial (Ley 15270)., Asi observamos que, bajo
la vigencila esta Ley las grandes enpresas localizaban
un 62% de sus inversiones en bhienes de consumo, las
medianas un 50% y las pequefias wm 30%. A 1971, a wn a-

flo de vigencia del nuevo régimen industrial, estos por



ITT - 19

centajes se alteraron significativamente pasando a re

presentar 72% 53% y 61% respectivamente,

ESTRUCTURA DE IAS REINVERSIONES POR TI-
PO DE BIEN SEGUN TAMANO DE WMPRESA Y

ANO
ATO 1969 1970 1971

TAMANO TIPRESA 00116 135270 (9)DL18350 (%)DL, 18350
PEQUERA 100. 0 10040 7,00, 0
COWSUHO 300 4t 7.1 1.5
INTERMEDIOS 35,2 1669 1l 2
CADITAT, . 1 6.0 2L, 3
MEDTANA 100,0 100,0 1000
CONSUIMO 500 0O L!'?O 0O 53 ol
THPERMEDIOS 3060 35,2 2003
CADITAT, 20.0 157, 586
GRANDE 10060 100,0 10040
CONSUMO 62,2 6602 7202
INTERMEDIOS 2701 21,7 1564
. CAPITAL 100 Lt 1201 126 s

T T - st Dt s i e b

FULHTE ¢ MEF
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A la luz de estos indieaddircs vemds que las prefe-
rencias de inversidn se alteraron en contra de lo que
la politica industrial sefialaba, apreciandose uvna re
duccién del interés por invertir en las industrias de
bienes intermedios y de capital en el caso de las
pequeifias ¥y medianas empresas, y generandose una muy
leve inclinacidn a invertir en bienes de capital en

el caso de las grandes cmpresase

Veamos la orientacidén de las inversiones por priorida
des:
ESTRUCTURA PORCENTUAL DE AUTORIZACIONLS PARA
REINVERSION PRIVADA (MILLONES DE SOLES )

ENERO-JUL., ACUMUL.

1972 5 %1993 % | A9FH % | 4975 % T

PRIMERAL PRIO 876 9.5( 1,79%4.4 15.1] 1,709.T: 11.7 1,312.15.5
RIDAD

SEGUNDA PRIORT./7019 76.3|1,288.9 6lok [11,354.2 78.4 5,059.3 59.
RIDAD

¥ 110 PRIORITA 1304 1he2 [2,794.5 23.5 | 1,455.2 «OL [2,110.6 249
RIA

TOTAL 9,199 100 [11,877.8 100 i14,518.8 100 [8,482,2 100

100

IrimirE: OSSP -MIT
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In las industrias de segunda prioridad se han dado

la mayor parte de las autorizaciones para reinversiodn.

Las industrias de tercera prioridad y no prioritas
rias han atraldo mas inversiones que las industrias

de primera prioridad.

I pesar de los incentivos para invertir en Primera
Prioridad, la inversidén en ésta no paso del 15% del to
tal, mientras la inversidén en Segunda Prioridad siem -
pre superd el 60%; y en Tercera Prioridad sube de 1lh.2
% en 1972 a 24,3% en 1975, o sea sigue creciendo y ha
superado ampliamente el volumen de las inversiones en

primera prioridad,

Jos objetivos de descentralizacidén industrial no se
han cumplido, por cuanto las inversiones en Lima y Ca-
1lao han crecido en lugar de reducirse. Asi puede ver
se que mientras en 1970 esta zona concentraba el 607
de las inversiones en 1976 registrd el 8055, lo cual »e

vela la inoperancia del mecanismo de eoneracidn tribu

taria,
CONCIEMNTRACION GIOGRATICA DI INVIERSIONES Y
REINVERSIONES INDUSTRIALLS (Porcentaje)
H0NAS 1970 1971 1972 1975 1974 1975 1976
LIMA ¥ Qé 60 70 70 58 69 7, 80
LLAO . . ,
RESTO DEL 4O 30 50 L2 4. 29 2 0

PATS
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FUINTES: 1970 BCR - MEL

1971 -~ 1976 Ministerio de Industria y Turismo

In resumen, el otorgamiento de exoneraciones no fa
vorecid la transforimacidn de la estructura de produc -
cidén industrial ni favorecid la desconcentracidén de in
versiones lo cual demvestra el poco significado del me
canismo como criterio wara orientar la eleccidn de al-

ternativas de inversiodn.

Mo se cumplieron los objetivos de los incentivos co
mo mecanismo de politica financiera direccionador de
la inversidén privada, manteniéndose la estructura pre-
via de acumulacidén de capitales contando esta vez con
privilegios y ventajas en la tributacidn con el preten
dido fin de incentivar la inversidn privada, inversion
gue no se did, frente al tremendo esfuerzo de inversiodn
del Estado, que tuvo que recurrir al Ahorro Iinanciero

nediante el endeudamiento para sus Gastos de Capital.

D. SACRIFICIO I'ISCAL DN LOS INGRESOS CORRIENTILS

1, Presidn Tributaria

Presion Tributaria es la relacidn porcentual entre los
ingresos tributarios de un pals y su Producto Bruto In
terno (PBI). Is un excelente indicador de la propor -

cién de produccidén bruta que recaudan los gobiernos ,

para destinarlos a sus gastos de servicios piblicos e
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inversiones publicas.

Su valor es relativo dependiendo de las condiclones

de desarrollo de la economla de cada palse

a. Presidn Tributaria en paises Desarrollados (Centro):
505%

(1) INGLATERRA: Miles de millones de Libras Bsterlinas

1970 1971 1972 1973 1974 LIT2

THGRESOS To 18,206 19,148 20,805 23,095 29,139  355.656
P.Bo I, 51,020 560940 63,090 72,110 81.880  103.300
PRESTONSS 550685% 33%.62%% 320973 33.65  35458% Slys 5195
TRIBUTARIA

FUENTE: F¥I. International Tinancial Statistics.

(2) HOLAWDA lMiles de Millones de Florines(Guilders)

INGRESOS To 31,657 37,551 43,896 500291 57,749 66,908
OoBeTo 114 570 129,650 146 o,730 168,110 187,110205,360

PRESTONS
TRIBUTA- . , . . .
e 27.63% 28,96 . 29.91% 29,919  3086% 32.85%

e R T, BRI ——— L IR Yt

FUENTE: EMi. internacional TMinancial Statistics.
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(3) AUSTRALIA: Miles de Millones de d6lares austra-

1ian0 So
© 1970 1971 1972 197h 1975 1976
INGRESOS To 72409 84335 84975 14e120 16,311 18702

P/Beov.o 29,940
N A0l '
PI'OS:LOD./O 2407 ?5

Tributaria

326930 366720

25635195 2l.o Lkl

50690

27 85%

59,530 69,670

27:39%  26084%

b =T T
L

T ——

'O TE: IMiIe Inmaernational Financisal Statisticse

(4) ISRAEL: Miles de Millones de Libras Israclies

1970 L7 L7 1973 1974 19%5
INGRESOS T. 6.588 9.162 11,479 14f367 21f298 32f573
PoBflo 18. 889 23,450 30.001 38.695 55.879 77.686
Presidng : ' - : : .
Sl 879% 39,075 38,268, 37.12% 358.11%5 41.92%
Tributaria

FUENTIE: IilIl. International Financial Statistics,

. Observamos que en los palses desarrollados de diver

sas caracteristicas y ubicacidn geografica, la pre-

sidn tributaria en promedio logra superar el 3035.Ls

to se debe a gue en sus economias el Ingreso Nacio-

nal es Elevado, ¥y puede soportar esa alta tributa -
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cidén, superior al 30%, que al parecer no se da en

los paises en desarrollo.

b Presidn Tributaria en paises de América Latina

En algunos pailses de América Latina la Presién Tri

butaria alcanza los siguientes valores:

(1) CHILEZ: Miles de Millones de DIiscudos. (Millones

de pesos)

T R T R T BT ——

INGRESOS 8.757 13,069 23.100 195.6  1743.7 7570565
T.

P.B.T LL,283% 64,551 129,000 1210.6 9464.0 38,681.5

2/ ’ : ' ' ‘ |
Fresiong 1o, 8%  20.2% 17.9%  16.15% 18.42%  19.91%
Tributaria

U TH: I'MI International TIMinancial Statisticss

(2) PANAMA: 1Millones de Balboas.

1970 1971 1972 1975

INMGRESOS T 160,11 181.2 197..9 225.0
PuBele 1045, 8 1157.0 1297, 8 147265
Presidn % ; . . .

15. 30% 15, 665 15, 2455 15, 28¢%

Tributarig

FUENTRE: IML. International IFinancial Statisticse
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(3) VENEZUELA: Miles de millones de Bolivares.

1970 1971 1972 1975 1974, 1975

TV GRESOS T. 9,498 11.637 12,192 16.054 L42.558 40.898
PeBoloe 51,990 57,000 63,300 76,100 127.74012L.070
Presidn %

18. 2685 29, 44195 19.26% 21.09% 33.31% 3506 33%
Tyributaria

FUENTE: Ivite International IMinancial Statistics.

(4) REPUBLICA DOMINICAIIA: iiillones de pesos

IHGRESOS T. 2Ll o Ly 17664 316.8 474f2 652f4
PeBolo 1485,5 1666.5 1987, Lt 2899,0 360905
Presidng

16.75% 16.58% 15, 949 16635% 18,07%
Tributaria

= t— S sy S

Observamos que en los paises analizados de Amé
rica Latina, la presidén tributaria es de alrededor
de 18% a 20% que og la carga impositiva normal que

pueden soportar esas economias.

co Presién Tributaria en el Peri

(1) Bl Plan Nacional de Desarrollo para 1971-1975,

que contiene los lineawmientos de Politica TIis
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cal (°) a establecerse para dotar al Estado
de los Ingresos Corrientes necesarios para

s programa de expansidn, ordenaba llevar la
Presion Tributaria a un 18% para 1975. El cunm
plimiento de las politicas establecidas por
la Planificacidén del Desarrollo era de carac-
ter obligatorio para el Sector Pablico, y co-
mo tal debid ser implementada por los respon-
sables de la conduccidén de la politica econd-
mica y la politica tributaria en nuestro mais.
No se hizo, asi, dictandose contrariamente mas
bilen un enorme conjunto de dispositivos lega-
les que exoneraban o diswminulan el pago de im

puestos de miltiples actividades (°°), y como

(2) Vease la parte referente a politica fiscal
en el capitulo segundo, al tratar del PN¥D

705,

(°9) Vease los anexos 3 ¥ 4 que contienen los
dispositivos legales y la parte referente
a su estructura en la parte b de este

capitulo.
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veremos luego, la presidn tributaria en lugar
de elevarse se deteriord hasta el 13%%, una de
las mas bajas de los tiltimos afios v de Améri-

ca Latina.

’

De acuerdo a lo analigzado anteriormente, los
palses desarrollados soportan normalmente pre-
siones tributarias por encima del 307 como pro

mnedioe.

Bn los paises de América Latina analizados ob

servamos que se mantiene con normalidad una pre
sion tributaria del 18% a 2075, en todo caso su-
perior a la que mantuvo y mantiene el PerlG cormo
veremos. Por ello es que diversos organlsmos ii-
ternacionales recomiendan que la presidén tribu-

taria en los paises en desarrollo sea como mini

mo del 182 (©°).

---------------

oud (et G Ouid pod Gu® Gt Py oul Bud (0sl Qo0 PP DU Sug Pud S B

(°) Citamos aqui la opinién del Dr., Richard lus
grave, profesor de la Universidad de Harvard,
considerado una de las mas alltas autoridades
mundiales en el campo de la tributacidn.

Bn su visita al Per(l en Junio de 1976, en una
conferencia dictada en IPAL, el Dr. HMusgrave
maniTestd que "una presidn tributaria de 18%

como minimo es la mas adecuada para ser toma
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da como referencila por los palises en vias de
desarrollo, pudiendo llegar al 20%. Esta pre
sion minima de 18% estid por encima de o que
se da en el caso del Per, YTl principal
servicio que brinda la tributacidén al desa -
rrollo econdémico essu ayuda indirecta en la
provisidén de fondos para la inversidén del
Sector Phblico',

(Véase  Bibliografla # 16 al final de esta Te

sis )e

2. Deterioro de la Presidén Tributaria en el Peri
Analicemos el comportamiento de la presidén Tributa-
ria en el Pexri.

PERU: Ivolucidén de la Presidén Tributaria 1968-

1975 -~ Millones de Soles -

.
-

1968 1969 1970 1971 1972 1975 1974 1975

(1) INGRE = 26,819 29,507 33,494 35,386 39,019 45,055 59,295 788'M

SOS TRI
BUTARTOS

(2) P.B.I. 185,782 208, 997 240666 26457 294, 685 359,21L4447,505 55,500

—

Presién 14, 4% 1419%  13,9% 13.465 13.2%  12.5%  135.25% LhJs

Tributaria

IUENTE: INP."Ivolucidén del Proceso de Desarrollo 68-75."(Anexo estad.)
Para el PBRI 1975~1974.:BCR.PBI 197/5:INI.
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Observamos que la presidn tributaria en ningun caso
1legd al 18%. No ha pasado del 14% y se ha ido de~-
Teriorando aiio a aio principalmente en los afios
1970, 1971, 1972 y 1973 que son los ailos en que se
dictaron el grueso de dispositivos legales de exone
~aciones e Y“incentivod! tributarios.

Analicemos la elastlcidad de los ingresos tributarios
en relacion al PBI.

LLASTICIDAD DE LOS TINGRESOS TRIBUTARIOS Il

RELACION AL PeBols

4 1968 199 1970 1971 1972 1973  197%% 1975

PE;Lmllg 215, 363 22l, 272 240, 666 253206 268232 283571 301,471 311324

nes de Sg.

les 70

) PRT ceme lpedli 723L 5,21 5,95 2 5.355 GeBO 3,57
HIETOSES 51 089 31,664 33494 33, 947 35,586 36,980 L1206 45,300
liillones

Tributa~

'i0s sO-

les 70, o : o , g . :

% YT moe 1085 5,78 L35  L4e85 3092 1lo43 9.94
ELASTICIDAD «we O45. 079 026 081 073 1,71 3,04

T = L opm—S | SR R Cim—d
&2 . ]

ltuentes Deoflactado en base datos antceriores.
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Il cuadro de elasticidad de los ingresos tributarios
nos muestra que estos se muestran ineldsticos en re-
lacidén al PBI, de 1968 a 1973 (afios en que se dicta-
ron la mayoria de incentivos), lo que quiere decir
que el crecimiento de la produccidén no ha sido corres
pondido con un crecimiento similar de los ingresos
tributarios. Afio a ailo el crecimiento de los ingre -
sos tributarios ha sido menor que el del PRI. I los
anos 1974 y 1975 empiezan a cobrar elasticidad, a par
tir de las medidas de provisidén de recursos via incre
mento de la carga tributaria que se tomaron los alti-
nos anos, para cubrir las necesidades de financiamien
to del gobierno Central que empezaban a acrecentar-
se por los déficit ya visibles en el sector fiscal.
Pero esta ligera elasticidad que recobran los ingre-
s0s tributarios no logrd elevar la presion tributa -
ria mas alla del miswo 1435 en que se situaba al ini-

ciarse la gestidn pgubernamental de 1968.

Calculo del Sacrificio Iiscal
Il nivel:aconsejado de presidn tributaria normal a los

Palses en desarrollo es del 18%, tal como lo establece

para el Peri el PND 71-75, La diferencia entre ese ni-

vel ¥ el existente constituye el 9 del PBI sacrificado,

que actla como "sacrificio fiscal, o posibles ingresos

tributarios no recaudados, que se regalan al Sector ppi
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vada, con 4animo de que lo llame a invertir adecuada

nmente.

% DEL PBI SACRITFICADO Y SACRITICIO IISCAL

(Millones de Soles)

1969 1970 L2 1978 1873

197L 1975

mSTOL 1195 13.9%  13.45% 13.2%  12.5%
TRIBUTARTA

SPBI SACRITI~ 3,975  L4al95 Lo 6% lho 855 5. 5%
(ngS”PoT)

135.2% 1bk.1%

L,8%  35.9%

P.BeTe 208,997 240, 666 2637 294683 359214

LLL7505 555 550

Sacrificio : : ‘ ; '
o 8,150 9,867 12.16L4 1L, 1klL 19,756
Fiscal

21,480 21,166

I Tle Cuadros anteriores

Im el cuadro henos calculado el "sacrificio fiscall! pa-

ra nuestia econoila. Una visidn inicial nos muestra la enor

me magnivud de éste, Comparemoslo con las necesidades fi -

nancieras del pais:

Lo Andlisis Comparativo del Monto del Sacrificio Iiscal Trente

a necesidades de IMinanciamiento del Gobhierno Central.
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SACRII'ICIO IPISCAT Y PINANCIAMIIINTO DIL, GOBIIER
NO CENTRAL (Millones de Soles)

- e VS

1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975

Sacrilie

i ———— -

8,150 9, 8667 12,104 14,144 19,756 21,480 21,166

cio Tig~

Déficit
econdomi
co(9)

R e

.
’

S o L = Ry Y pa—y = ———r T

Cra st P

+ 1,411-1,076+1,096 ~7,394 =5,156 + 957 =8, 850

Necesie
dad i~
nancice
miento

(°)

¢
— T

i e N T

T 4,3629,095 9,160 18,45L 29,528 21,588 52,148

Indeudan

1,625 1,622 432 5,455 13,428 7,448 3,281

iento -
externo(9)

Financia~
miento in

-1,2h1 L,4158,578 11736 11,901 13,431 15,055

terno (o)™

Déficit

0 -~ 150 -1,263 -4,199 =499 ~15,812

Fiscal(©°)

(°) Fuente: INP. OIL.
(00} Tuente: Cuadro anterior.

n el cuadro vemos que esos ingresos deJados de

percibir hubieran cubierto ampliamente el déficit
econdmico anual que se presentd algunos afios. Hu-
bieran bastado para cubrir totalmente o una gran

parte de las necesidades de financiamiento del sec
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tor fiscal, sin recurrir en absoluto a ningin tipo de
endevdamniento externo e interno, evitando los crecien
tes déficits fiscales y poder asi continuar el Progra

ma de Desarrollo de la Republica.

La magnitud del sacrificio fiscal es enorme., Sdlo
en 1974 fue de 21,4180 millones de soles, que hubieran
bastado para satisfacer por completo la necesidad de
financiamiento de 21,3588 millones de soles en ese afio,
sin recurrir a agigantes nuestro endeuwdamiento externo

e intermMmo.

Resulta asi que huestra economia, con la politica
de incentivos, esta regalando dinero a los propieta -
rios de los capitales del Sector Privado, principal -
mente los oligopolics ., dinero, que vimos anterior -
mente, no ocasiona adecuada inversién de acuerdo a

las prioridades del Plan Nacilonal de Desarrollo,

E. ALGUIIAS CAUSAS DI LA TNWOPERANCIA DI TL.OS THCENTIVOS

Para identificar estas causas requiere un analisis
a nivel microecondmico, a fin de apreciar los efectos
financieros de los incentivos tributarios dentro de las

empresas privadase
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Iistos erectos <fLinoncieros deben apreciarse fundamen
talmente a través del inpacto que tienen sobre la
rentabilidad de las empresass. No es posible enhcontrar
informacidn que permita realizar un anflisis cerhausti.
vo de este problema, porX lo que tenemos que conside -
nay ~ para fines de este an2lisis ~ como WwSlidas las
cifras contenidas en un informe que sohre el '“'Efecto
de los Incentivos Tributarios! realizd el Ministerio
de Beonomfa y Finanzas (Documento de Circulacidn Reg
tringhda publicado en setiembre 1975). Bn este esius
Aio se coma como hase la muesitilra de empresas prive -
das que utiliza el Banco Cenvial de Reserva, consi-
derindose unha escala sobre la base de las ventas a-

hdles para definir el tomano de lag empresase

De estva forma se definen como peguenas empresas aque
llas que tienen un volwaen de hasta 5 millones de
ventas ahvales; medianas aquellas que venden entre 5
v 50 millones; y grandes aquellas que venden rfs de
50 millones de soles 2l afioy Esta clasificacidn ob=
viamente es arbiltyaria y los mohntos de ventas consig
nadas se ven alteradas poy las variaciones de pre =
Ciosey po¥ lo que en la actualidad es obvio que di =
cha escala no tiehe validez. Sin embargo, como o

hay otra informacifn disponible, y como la nuestra
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de empresas no es piiblica, utiligzamos dicha informa -

cidn con los reparos que hemos sefialadoo

Decinos que desde el punto de vista financieno inse-

Yesa apreciar el impacto de los incensivos soBre la ren

tabilidad de la enmpresas

. Para efectos de este anfilisis es conveniente tomar

como base la Rentabilidad Natas eg decir la relacidn

que existe entre las utilidades distribuibles y el acti,

vo £ijo iniciale.

RENTABILIDAD NETA MEDIA DEL, ACTIVO FTJ0 POR TIRO

DE_BIAN, A0 1971

e - N T St —— e i T Dt S

RENTABILIDD 1 2
RENTABITIDAD RENTABILI-

DIPO NETA NETA SIN IN- DAD NETA %gcmz-ﬂsg
CENTIVO CON INCEe
DE BIEN TIVO 2 e ]
%  ORDEN a ORDEN g
BIENES DE CONSUMO 669 18 905 1.0 2,6
BIENES INTERMEDIOS 508 o0 202 00 1ok
BIENES D CAPITAL 1ol 30 603 39 ko9

S ————

TURLNTE ¢ MEFG

Aceptando que los cilculos de rentabilidad son correctos

podemos apreciar, con cifrasg de 1971, que la rehtabilidad hg

ta sin incentivo resuliaba siendo mayor en las industrias

de bienes de consumo (7%), que en las de bienes intermedios
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(6%) v de capital (1%)e. Ante estar~ situacidn obvismente
que las preferencias de inversidn se dirigirfan a la acti
vidad de mayor rentabllidad, en tanto #stas es la motive,
cidn que anima a invertir al empresario privado. i1l in &
centivo tributario busca corregir esta situacidn, que
fluye de las condiciones dec mercados Bsha es la USgica
de 1la intervenc@én de un Bstado que busca favorecer al.
inversionista privado. Si las condiciones de mercado o~
vorecen al capitalista el Iistado no interviene, Pero si
Este desea alesntar una actividad y las condiciones para
invertir no son las mis favorables el Estado caepitalista
busca compensar al inversionista privado paro que éste
mantenga como minimo un nivel de indiferencia, en tZrmi
nos de rentabilidad, frente 21 conjunto de actividades

que ho se desea alentsie

Bsta compensacidn implica, desde luego, un casto so-
cial que tedricamente se recuperarfa en el medicno y
largo plazo, al incremento la produccidn, el empleo,rg
ducirse las importaciones e incrementarse los imnpuestos
cuando la empresa opere en condiciones hormales, Iasoas
condiciones ce fijan, al menos tedricamente, en LLrminos
de las condiciones de competencilo internacional. Por c=
1lo un econonmista muy liberal, a diferencic del desarrn
1lista, planteari gue una alocacidn de recursos como

1la que comentamos serla ineficiente, por cuanto existien
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do actividades mas rentables se induce al inversionlsta a lao-
calizar sus recursos en los de menor rentabilidad, con el coin-
secuente costo social. que tiene que ser aswildo por el Estcdo.
Pero &l desarrolliista le interesa. corregir los desequilibidos
inherentes ol sistema, por cuantc Ia iestabilidad econdmica a-
garrea tensiones: y conflictos socialess. Bn el caso que comela-
tamos;, siendo vulnerable nuestra balanza de pagos, interegaba
reducir el coeficiente: de lmpertaciones, produciendo localir>»
mente bienes intermedios y de capital. Ista integracidén produc-
tiva, dentro de la ldgica capitalista, generaba un costo so-
cial.,, que implicaba que el IEstacdo deberia ceder varte de su
acumulacidn erx beneficio del inversionista privacdo,. Por ellm
sefialamos anteriormente wue la polftica de incentivacidn tris
butaria es colierente con un Istado que no desea crecer, ni -
clio menos controlar las actividades claves de la economiz. En
caso contraxio, el Istado se desfinancia, teniendo que recu=
rrir al endeudamiento, debido a que ha cedicdo parte de su &ho=-
£ra potencial &l. inversiocnista privado.

Los incentivos o¥oPpgados en la Ley de Industrias fueron
incoherentes con el propdsito de que el Estado sea el Y"gestor
y administrador directo del desarrollo industrial. a traves
de sus empresas" (Plan de Industrias: 1971-1975, Objetivos),
por cuanto restaban recursos para la expansidn del Istado..

Es asl que la rentabilidad neta con incentivo se incrementt
de 1 & 6 % en el caso de las industriacs de bienes de .capital
y de 6% a1 7% en el caso de las industrias de blenes flnterme-

diofe.. Sin embargo, a pesar del moenor incentiva otorgado, Ia
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rentabilidad neta: de las industrias de bienes de consumo pa-
56 de 7% a 9%, lo cual explica el porqué &e la inoperancia
del incentivo Gributailoe

Il margenr de incremento otorgado en las industrias de
bienes intermedios y de capital €ué insuficiente pa¥a propo-
ver integralmente diclhas industrias, reorientindose la invex-
sidn muy letemente.o ’

Ademas es necesarlio sefialar cuales emprosas fueron Yasu
que mas resultaron beneficiadas con las eXoneraciones. Veremos
el beneficlo que traec el incentive dHara la Rentabilidad Meta

de las empresan3zy

Rentabilidad Neta: Media por Tamafio de Empresa. Afio 1971«

3% (1) (2)

Rentablétgzg Rentabilidad Neta Rentabilidad Neta Incremertho
P agiad sin incentivocs con incentivos (2)=(1)

anafio
de Empresa % - orden % orden o
Pequenia L.7% 27 502% Bﬁ 00.5%
Mediana 3.9% 3° 6.9% 2 300%
Grande 6.8% 1° 90.1% 1° 2.5

Fuente gMEF, (YInforme sobre Incentivos...'")

A partir de la informacidn del HMEF podemos apreciar que
las exzonerachones solo han beneficlado a las grandes emnpresas,
rienGo casi irrelevante el beneficio para la pequeifia empresx,
lo cual. concuerda con Ia apreciacidn de guce por ser el incex
tivo deducciln de pago de impuestos a la renta y otros, ¥y eor
las empresas mas grandes las de mayor renta, es de esperarss
que el bheneficio mayolr sea para las empresas maz grandes, 1o

que conbribuirfe. a favorecerr ailn maz: la concentracidn de ca=

pitales en lar economlia peruana, Recordemos ademas: que exisie
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un: fuerte control del capital cxtranjero sobre las empresas
mas grandes. del Jector lfanufacturero..

Por ello sefialamos gque el incentive no tomd en cuenta
el tamafioc de las empresas, lo cual implicaba levantan un su~
puesto errone?®, cual era el de la homogeneldad del cmpresa-
riof siendo la capacidad empresarial. muy heterogenea, los in=
centivos contribuyeron a intensificam™ la concentracidn de
capitel, al incrementarse la rentabilidad de las grandes ci-
preses, ¥ esto indirectamente favorecil al capital extranje
ro, que controla importantemente las empresas mas grandes del
sector manufacturero, Los grandes capitales nacionalez y ci-
tranjeros fueron los beneficlados con este mecaniso que Ira=
casb,.

L partir de Iia informacidn obtenida en el NIEF, se ha
"Yaborado el siguiente grafico que sintetiza la informacidn
obtenida, sefialando la inukiiidad del mecanismo de incentiva-
cidn tributaria para dlterar la rentabilidad relativa de las
eupresas por tamabo ¥y Tlpo de bien producido..

Solo para estos fines se fonsiderag

Peaueila cnpresa: hasta 5 millones de cfoles de ventas anuales

Mediana empreeas De 5 a 50 millones de soles de ventas anuales,

Gran empresa: mas de 50 millones de soles de ventas anualess

Ademas J1os tipos. de blenes producideog: por clasificacidén CILT:

I.Bienes de Consumos¢ 20, Alimentosy, 21.Bebidas, 22,Tabaco, 23,
Textiles, 2L.Calzado~-confecc., 26.muebles, 28.imprenta, 3%
diversa.

ITl.Bienes Intermediosg 25.Madera, 27,Papel, 29.Cuero, 30.Caucho,
31.Qu’imicay 32.Derivados del Petroleo, 33%.Minerales no met&lice,

3. Metdlicos basicose.
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III.Bienes de Capitalie 35.Metdlicos simples, 36.Maquinaria
no eléctrica, 37.Maquinaria eléctrica, 38.Material de
transporte..

A continuacidn el grafico mencionadoe.
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CAPITULO CUARTO

FINANCIAMIENTO INTERNO
Ao PROPOSITOS DEL FINANCIAMIENTO INTERNO

A partir de 1968 la Inversibn Piblica crecid en promedio
al 2901% anual frente al 5.8% anuval de la Inversidn Pri-
vadae. Este incremento de la Inversidn Pliblica cubril el
vacio que dejd la inversidn privada y fue el elemento di-
ndmico de la econonfa que elevd la inversidn de un 12% del

PBI {1968) a un 17% del PBI en 1975.

Ll financiamiento de los Ggstos de Capital, ante la inelas

ticidad de los Ingresos Corrientes, bfsicamente debida a

la proliferacibn de incentivos tributarios, debid utilizar

las modalidades de endeudamiento interno y externo a fin de
afrontar las necesidades que ocasion® la ejecucidn de 1los

Gastos de Capital del Estados.

El fuente servicio que generd el endeudamiento motivd una
disminuci®n en la capacidad de endeudamiento y reduccidn del
flujo neto de' capitales, ocasionando déficits fiscales que
han coincidido con el surgimiento de una espiral inflacionis
ta y el deterioro del sector externo desde 1975. Isto trajo
cono consecuencia la depreciacibn interna y externa de nues-
tro signo monetario, el deterioro de los salarios reales y
el incremento de la tasa de desempleo, mostrando una serie

crisis econdmico~social,

Gran parte de esto se debe a la inadecuada politica de finan
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ciamiento implementada por los responsables de la politica
econbmica, que imposibilitd la concrecidn del Proyecto de
Desarrollo planteado que buscaba hacer que el Estado contro

le y conduzca el Proceso de Desariolloe

La Planificacibn del Desarrollo Econdmico y Social no lle-
gl a controlar efectivamente la Pjlitica Honetaria y Credi-

ticia, que siguid a cargo del Banco Central de Reserva y el

I‘IEF @

La politica financiera implementada correspondid al capita-
lismo liberal y conservd los mecanismos y modelos capitalis
tas en la acumulacidn de excedentes y en la produccidn, por
donde penetrarian sin defensas los efectos de la crisis in-

ternacional.

La polftica financiera 1llevd 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 invertir sin generar ahorro propio en la espectativa de =
que el inversionista privado le otorgue su ahorro a cambio

de un retorno atractivoe.

El principal componente del Ahorro Nacional es el Ahorro de
las Empresas, que en su mayoria corresponde al Sector Priva-

dO.

La Polftica econdmica implementada otorgd a estos sectores
amplios privilerios, con el pretendido fin de incentivar la
inversifn privada, inversi®n que no se dif, A partir de 1968

este sector declind su IBK, siendo el Estado el elemento di-
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nfimico de la economfa,

El capitalismo no invirti$ sus crecientes excedentes econl
micos, prefiriendo prestirselos al propio Istados. Se did
ast el caso econdmicamente irracdional de que la FBK Estatal
que debid financiarse en parte con recaudacidn tributaria
normale * (sin "incentivos')s tuvo que hacerse con préstamos

de los capitalistas y con alto costo de interesese

A partir de esto los Bonos del Gobierno se convirtieron en
el componente mis activo del Mercado de Capitalese No se
explica pues, como es que por un lado se establece un ampu-
loso conjunto de incentivos tributarios buscando alterar las
preferencias de inversidn del empresario privado, orientén-
dolo a invertir en las actividades econdmicas sefialadas co=
mo prioritarias, y por otro lado se otorgan exoneraciones
tributarias por la compra de Valores del Estadn buscando ha
cerlos mas atractivos, 1o que atenta contra el propdsito de
alterar las preferencias de inversiln del empresario priva-
do, abriéndole diferentes alternativas, y perdiendo la pera-
pectiva de hacia donde se pensaba orientar su preferencia la

inv ersi_ﬁn.

El Endeudamiento Interno se incrementa notoriamente desde
1968, Se realizd principalmente mediante Bonos (77% de 1la
Deuda Interna en 1973)es Los Bonos de Inversidn Pfiblica re-
presentan el 73% de la Deuda Pfiblica en Bonos, habiéndose
dado un crecimien%olnotorio de esta modalidade La Bgnca Co-

mercial adquirid masivamente BIP a partir de 196§ en hase
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al conjunto de nuevas disposiciones en politica de encaje
que permitieron al Sistema Bancario mantener parte de es~

te en BIP,

A 1973 el Sistéma Bancario canalizd la mayor colocacidn

(83% del total) de BIP.

Los objetivos que se perseguia con esta nueva modalidad
eran ampliar el lMercado de Valores del Gobierno con una ade
cuada canalizacibn del ahorro, reducir el costo operativo
del Sistema Bancario y evitar procedimientos inflacionarios

en el financiamiento del Gobierno.

Los argumentos utilizados a favor de esta modalidad sefia
laban que con los BIP se evitaba el que.el Iistado recurra a
préstamos directos del BCR que tradicionalmente fueron un
procedimiento inflacionario. Asimismo se intentd corregir
la situacibn presentada con los recursos inmovilizados en
forma de enceJe bancario que no generaban ninguna renta al
Sistema Bancario. Al disponerse que los BIP podian 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 disminucidn del inter@s del
Crédito Bancario. Asimismo esto permitfa que el Istado utilie-
ce dichos recursog,(que al estar inmovilizados no tenfan nin-

guna utilidad), en el financiamiento de sus importantes Gas=-

tos de Capital. Se cumplfa de esta forma ocmn canalizar el

ahorro privado hacia el Estado,
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Por otro lado se les dil a los BIP especiales caracte-
risticas que los convierten en los mas atractivos instru-
mentos de ahorro del Mercado como pago semestral de inte-
reses, garantfa de recompra que le d& liquidez inmediata
y exoneraciones tributarias que elevaban su interés efec-

tivo a cerca del 1.5%.

Bl capital privado resultd ampliamente beneficiado con
esta politica. La exoneracidn tributaria por tenencia de
BIP llegd a convertir a algunos bancos en instituciones no
afectas al impuesto a la renta, a pesar del monto sighifi-

cativo de utilidades obtenidas,

Aquf, entendemos, ademas del beneficio al gran capital,
hay un error conceptual, en tanto los BIP en vez de redu -
cir la 1liquidez del ' ptblico (como las operaciones de Mer
cado Abierto colocando Valores) llevan a expandir la liqui
dez del sistema liberando fondos de encaje dentro de tasas
de encaje constantes. Esto es el punto neurélgico.de la po
1ftica de implementacifn del endeudamiento interno. ILa ame
pliacibn 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: costo en términos de tasas de interés efectiva
(mas de 15% para la Banca Comercial) de los BIP colocados co

mo encaje, que darfn lugar a un fuerte servicio de la deuda
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nientras por otro lado ge reduce el cogto operativo del Sis
tema Bancario al reducirse el cbsto por unidad de activo
rentable en los Bancos Comerciales por la disminucidn de los
costos financi.eros gracias a los cambios del sgistema de ene
caje que minimizaron los recursos improductivos como encém

jes, reemplazfndolos por BIP de alta rentabilidad,

Las medidas de liberacidn de encaje a través de compra
de Bonos - y Dep8sitos en el Banco de la Nacibn y Bancos de
Pouento han hecho descender la tasa promedio de encaje efec
tivo (relacifn entre fondos en caja y dep8sitos en BCR fren
te a las obligaciones sujetas a encaje) para la Banca Comer

cial de 27.5% (1968) a 8¢9% (marzo 1977).

Las colocaciones en los Bancos Comerciales de Bonos del
Gobierno sobre la base de liberaciones ce encaje tienen con
secuencias de tipo expansionista. La liberacidn de reservas
excedentes incrementa el circulante y los deplsitos a 1a
vista de los bancos, ,lo que eleva los fondos de encaje,sien
do parte de estos destinados a adquirir nuevos Bonos, 1o
que incrementa la liquidez del sistema. Este proceso se d&
un nlmero infinito de veces en una serie que converge obte-
niéndose el multiplicador bancario. ILa Polftica Financiera
de Colocacidn de los Bonos mediante el mecanismo de liberae-
cidn de encaje Bancario son una forma disimulada de emisidn
primaria y tiene efecto exXpansionario de la liquidez normal
de la economfa. Es asf que considerando el alto costo que

tienen los Bancos ¥y su efecto exXpansionario, considerando
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fguales incrementos de la Liquidez tatal del. sistema ¥ tgr
sas: efectivas de encaje iguales; podemos. oblener mejores.
niveligs: de financi amiento: con el. wedanizmo de créditom Al
rectos del BCR, que tiencn un costo Tfinanciero nulo.

Poxr todo 1o seiialado no se justifica econdmicamente <J.
us0 de los BIP como mecanismo de financlamiento.

Il serviciior de la deuda de Bonos asumc taj properciln

que se fué agotando y a partir de 09Y5 pierde vigencia coxo
fuente neta de fonds>3, constztindose una colocacidn neba

negativa de BLP en 1976

Fsto muesira la saturacidm de la colocacldn é¢e Bonos
v el agotamiento real de este mecanigno de ITlinancianiento
intersde..

La financiacilmu interna de la acumulacidn de capilie

estasal estd comstituida cobre débilen cimientos. Las res-

H
ks
Q
Q
=
o
=

es de lac fuentes de financlamiento no estabel, Im
alta tasa de retorno que exiglisn 1 el reducido aliorya e«
cuenta corriente estatal, producto de los inelasticos ingre-
sos tributarioz, impidieron Gltitimazzente ¢l logro sotal de
laz metas de Invercidn estatal.

Mientras el LEstado se encarga del grucso de TFEN(ER.7% on
1975) genera nenos de 1/5 parte do ahorro Yacionall, EYX Esta
00 reerplasl la inversidn del Sechor Privado, Jue dedica su
excedente de ahorro no a mayor FBR jpropia, sind a prestarlo

al. Iistado como ahorro financlero, lo que Le resulto was se=-



guro y menos complicado, por la alta tasa de retorno que

obtiene,

Serf muy diffcil redistribuir los flujos de inversibn
sin aumentar la base de ahorro plblico con mayores ingre-
sos tributarios, e imposible impulsar la acumulacidn es-

tatal sin socializar las fuentes de ahorro nacional de to

da la economfa.

In suma,; los bonos como instrumento de financiamiento

son inoperantes, como se verd a continuacidn:

CAPTACION DE AHORRO EN EL MERCADO DE CAPITALLS
l. Situacidn Macroecondmica del Ahorro Nacional

ae Ahorro Nacional: Definido como la parte del PNB que

se deJja de consumir para ser invertido. Se analiza
para el perfodo 1950-1973, de acuerdo a las cifras
publicadas por elBanco Central de Reserva.

be Porcentaje del PNB gue se Ahorra

REste importante indicador muestra una acentuada caida

en los filtimos afios, como se puede apreciar en el Cua

dro N° 5; de donde obtenemos los promedios para perio

dos quinquenales:

Perfodo quinquenal Promedios

1950 ~ 1954 22 e 5%
1955 = 1959 2l 655
1960 -~ 196L4 21;6%
1965 = 1969 176 6%
O - 19 11—!‘02

12 9 - 197§ 5;.1%
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A fin de mantener un crecimiento econdmico acelarado
de la economfa es importante que este indicador manten-
ga v hivel estables En ningun caso debe disminuir como

Viene ocurriendoe.

ce Ahorro Per Cépita

de

Il Ahorro Nacional per chpita se ha medido en t&rmie
nos de moneda constante empleando los findices de pre-
cios que el Banco Central aplica a las Cuentas Nacilona
lese IIn €l Cuadro N° § se aprecia la evolucidn para
el perfodo 1950~73. Es claro que dicho indicador se ine-
crementd desde 1950 hasta 1962, luego se mantuvo estable
en aproximadamente el nivel de vida de 1961 hasta el
afio 1967, A partir de 1967 ¥y hasta 1973 se contrae ripi
damente hagta el nivel que tenfa en la dépada del 50,es

decir de 14500 so0les por personal al &afio,

Composicidn del Ahorro por Origen

K1 ahorro a nivel nacional se mide por cuatro grandes
componentes que lo originan: lac empresas, Jas fanilias,

el gobierno y el exterior. Veamos el Cuadro N° 7.

Es de destacar que el ahorro de las empresas ha sil=
so el mas importante tradicionalmintee Durante la décas
da del 50 fluctud alrodedor del 50% del ahorro nacionale
EL ahorro familiar en la misma d¢cada fue el segundo com
ponente mas importante fluctuando alrededor del 403% del

ahorro nacional,
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Despuls de 1960 el ahorro de las empresas empi.eza
a ganar alta participacifn en las composicibn del aho
rro, desplazando el ahorro familiar a niveles minimos
hacia 1970. Esta tendencia se observa claramente en
los promedios guinquenales que se muestran a continuae~

cidn, elaborados con el Cuadro N° 7,

Porcentajes sobre el Ahorro Nacional

Promedios quinquenales

Perlodo Ahorro de Ahorro de
Empresas FFamilias
1950-1954 L3 7% 386 0%
1955~1959 366 8% 354 5%
1960~1964 530 3% 356.06%
1965-1969 784 55% 901%
19701972 89.8% ' 11.6%

Fuente: Cuadro NO 7.
" 'El gréfico adjunto sintetiza estas apreciacionese
I.a composicidn del ahorro por origen muestra una
pérdida de participacidn del ahorro familiar, el que
ha descendido incluso en ‘cifras absolutas como se& ob-
serva en el Cuadro N© 83 por ejemplo el ahorro fami =
liar de 1951 es similar al de 1972, a pesar de que el
PNB ha crecido en forma sustancial y la moneda perdid
poder adquisitivo en ese perfodo, lo que confirma la

pérdida de aporte de este ilmportante sector,

I's de destacar el notorio crecimiento del ahorro em

presarial, el en los filtimos afios ha llegado a superar
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el 90% del Ahorro nacional constituy&ndose en el ele-
mento determinante de la composicién del ahorro. En
estos mismos afios es que se d& el deterioro de la in-
versibn del sector privado y el gran gasto de capital
pliblico. El ahorro de las empresas serb importante
fuente financiera del Estado principalmenie mediante
la colocacidn de Obligaciones en el Mercado de Valores
dentro del mercado de Capitales institucionalizado,que
explica aproximadamente el 507 del ahorro Nacionalels-

to se analizar& con mas detalle a continuacidn,
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2o Situacidn del Ahorro Captado por el Mercado de Capitales

Institucionalizado

ae Captacidn del Ahorro en el Mercado de Cgpitales

be

Iil Mercado de Capitales Institucionalizado es la via
por la cual se capta una parte importante del ahorro

y estf constitufdo por los fondos Bancarios (cuentas

de ahorro, a plazo, etce) ¥y los fondos captados con
Valores (acciones y obligaciones: certificados de par

ticipacidn, ctdulas, bonos, etcs.)e

Captacidn Bancaria

En el Cuadro NN° 9 se resume la situacidn para el perio-

do 1965=-Jull9?75 de los fondos captados por lledios Ban-

carios, dentro del Mercado de Capitales Institucionali=

7zadOe

A partir del Cuadro 9, elaboramos el siguiente cuadro:
gue muestra los principales lMedios Bancarios de Capta=-

cifn de Ahorro.

Evolucidn de los Incrementos Anuales de los Principales
Componentes Bancarioss~ medios bancarios de capta=-

cidn de ahorro- en porcentajese
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CEDULAS BCO. DEPOSITOS A  DEPOSITOS TOTAL
HIPOTECARIO  PLAZO BCA. DE AHORRO () . p . @)
COMERCIAL ~ BCA.COMER.

=Ehe 3 P S A U Ay T e f caalia e e S -n

1966 5848 (5248) 82,2 8842

1967 10862 (71..6) 11.8 48l
1968 h2a L 308 4602 9201
1969 153 29,0 2168 96.1
1970 49 6 5962 lia5 0303
1971 976 Lt (54.1) 5967 83,0
1972 2l.2 576 8e3 87.1
1973 3363 2642 146 Phol
1974 L5l Oo Lt 2260 6565

IF'uentes Cuadro N© 9

La estructura del volumen de fondos captados por la via bane
caria, refleja una clara preponderancia de los ahorros con =
vertidos a c&dulas del Banco Hipotecario, gque ha captado un
promedio de 2,600 millones de soles por afio.

Si lo comparamos con los Bonos del Gobierno que gozfn de
liquidez feimilar y que incluso pagan 10% de interds anual,
estos superan (Cuadro N° 10) las cifras del Banco Hipotecarioe.

La captacidn de ahorro por medio de los Depdsitos a Plazo
de la Banca Comercial viene perdiendo participacidn, en 1974
el monto neto captado fué de 22 millones de solese. Ios depd-
sitos de shorro de la Banca Comercial muestran una ihendencia
constante al haher captado cerca de 1,000 millones anuales en
los filtinos afios.

Otros sistemas de captacidn menos importantes son los de-
pbeitos a plazo de las Financieras Privadas, que han captado
un promedio de 500 a 600 millones de solec por afioe
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Otra modalidad de ahorro son log Certificados de Dephai
tos de 1a Banca Regional. que han captado un promedio de
200 nmillones de soles pPor aiio,

Todo el sistema mutunl tanto en sus cuentas de ahoiro

como en sus cuentas a plazo capta aproximadamente 700 mi
llones por afioy es importante notar aquf que este ahorro

es rormalmente condicional ya que oo trata de futuros =
prostamos que las mutuales otorgan para vivienda o adqui~

sicidn de otros bieneso

ce Captacifn de Ahorro en el Mereado de Valores

En los Cuadros N° 10 al 12 se presenta la captacidn de
ahorro via valores en el pafs sin embargo por lo expresae
do anteriormente, estas cifras no expresan el total de emil
siones (1)

A partir de los cuadros 10 al 12 elaboramos el siguien-
te cuadro:

MERCADO DE VALORLS

Variaciones Anuales del Total de Obligaciones y Acciones en
Circulacidn (}Millones de Soles)

oy — A Ty o e R e T, N F e Y

Obligaciones Acclones Total
Phblicas Privadas Privadas
1971 72996 570 2351 10,917
1972 9,838 (435) 3082 12,485
1973 10,148 - (27) 3760 13,881
1974 Ly 4493 (9) 807 5,291

oy rar e S S e "

AR e s

Fuente: Cuadro:10 al 1lZ2.

(1) Debido a que no todas las emisiones de valores son por
el método de la oferta piiblica, quedan sin registrar nu
merosas emislones de accliones y bonos,ya que estas clr~
culan dentro de grupos reducidos de inversionistase
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Si comparamos las dos grandes vias de captaciln de
ahorro en el Mercado de Capitales Institucionalizado va

mos que es mas importante la captacidn Medianae Valores.
Segln las {1timas cifras disponibles se obtuvieron 13,000
millones de soles anuales en promedio con valores en los
{ltimos afios, cifra superior a los 10,000 millones en
prome@io captados via‘mecanismo bancario, en el mismo pe
riodo.rEs decir, podemos explicar aproximadamente el 50%
del ahorro bruto nacional por la via institucional, el
saldo estf representado por la retencidn de fondos de =
las empresas que son capitalizadas 0 incluso parte del
ahorro del gobierno en cuenta corriente, asf: como el aho

rro externoe

Il an&lisis en detalle de la captacidn de ahorro en el
lMercado de Valores revela que el Gobierno es el que recis=
be el mayor porcentaje de fondos por esta viaj sin embar
go dicha captacibn es extraida principalmente mediante
los mecanismos de liberacidn de enceje y colocacidn de

los Bonos del Gobierno en los Encajes Bancarios.

Las emisiones netas de obligaciones del sector priva-
do muestran una contraccifn en el perfodo 1971-1974, Ia
captacibén de ahorro por la via de acciones del Sector Pri
vado por lo menos eax. la parte de oferta piiblica muestra
un volumen superior a los 5,000 millones de soles anuales
para los fltimos 3 afios, segfin el cuadro 9, pero se des-

de
conoce el volumen captado por m&todos que no sean/oferta

bancariae
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Il anexo 14, incluye un conjunto de definiciones s0-
bre el Mercado de Capitales,; y las Institucilones que par
ticipan en &l.

El gr&fico adjunto, elaborade a partir del. cuadro 13
sintetiza lo expuesto en relacidn a 1a capiacidn de aho-

rro en Mercado de Cagpitales,

En conclusidn se comprueba 10 sefialado en el sentido
c.e que los Bonos del Gobierio se conviertieron en el com
ponente mae activo del llercadec de Capitaleses Analizaremos
las modalidades de endeudamiento y captacifn de ahorro me

diante Bonos del Gobierno a continuacidn,
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Ce EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PUBLICO INTERNO

T oy mriwy ey

le Aspectos Generales

Desde 1968 cambia el endeudamiento interno en monto

y modalidad de endeudamientoas

La expansifn notatle del Estado, que convirti$ la In
versibn Plblica en el elemento din&mico de la economfa
nacional, ante la inelasticidad de los ingresos corrien
tes, cubrid sus necesidades de financiamiento en parte

con endeudamiento internos Observeomos su expansidns

Coeficiente de endeudamiento y carga de la Deuda .Interna

ot  w AR

(Millones de Soles corrientes)

Adeudado  Intereses Adeudado Interesesth

PBI ( Interna) (Dele) PRI PBI
1968 185,782 15,927  aee 8457 g
1969 205,288 17,668 468 8061 0023
1970 236,246 29,513 890 12449 0037
1971 262,080 37,168 1,423, 14418 0.54
1972 293,305 48,584 1,140 16456 0439
1973 364,498 58,459 5,280 16,04 Lol445

e e ey e b WA R P et 2 o Ty TSN St

Fuentes MBF

En t&rminos absolutos el monto adeudado se incremen-
ta de S/».15,927 millones (1968) a $/58,459; o sea en casi
cvatro veces durante el perfodo comentado. EL acelerado

crecimiento hizo subir el coeficiente de endeudamiento

(Adeudado% ) de 8.6% (1968) & 16.0% (1973).
- PBI
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“implicado un fuerte aumento en la carga de la
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L.os crecientes niveles de endeudamiento interno han

deuda

(interesesy) de 0623% (1969) a Ll.45% (1973).
PBI

Modalidades del endeudamiento

as Il endeudamiento pfliblico interno se realizd en dos
formas diferentes, con caracteristicas propias: mediante

créditos y a través de bonos.

be Il cambio de la tendencia de endeudamiento por estas
modalidades la vemos en el Cuadro siguiente:
Deduda Pliblica Interna:lontos Adeudados

(GoboCentral,GobesLocal ,Empo.InstsPibo )
(11illones de Soles)

AT — O —he

JW

Afios Bonos Créditos Total (1) % Bonos (2) % cré&ditos
(1) (2) (3) (G (3) |
1968 4,488 11,439 15,927 28e2 7168
1969 6,506 11,162 17,668 3642 63502
1970 17,958 11,555 29,5153 60,8 35962
1971 24,858 12,310 37,168 6649 3301
1972 Sh,L4he  1h,lhe 48,584 7059 29.1
1973 44,092 14,367 58,459 7504 2ls6

e RS

Fuente: Ministerio de Economfa y Finanzas

S ——

O e St R 7l T §

Si bien en t&rminos absolutos ha crecido en ambos ca-

sos (Bonos y Créditos), muestra un cambio total en cuan-

to a la importancia relcativa de estos dos componenteseEl.

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), Este cam-
bio sustancial se produce a partir de 1970, y se debe
a la masiva colocaciln de Bonos de Inversifn POblica
(BIP)‘y Bonos de la Deuda Agraria. Ver el grifico ad-

junto,
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3o Endeudamiento mediante Cr&ditos Internos

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. El
Banco de la Nacibn es acreedor con un 20% de la misma deu
dae Cabe sefialar que el incremento de la deuda interna es
insignificante en lo relativo a cré&ditos internos. El Go~-
bierno Central recibid cerca del 90% de dichos créditos.
Los créditos internos no son relevantes en tanto el meca-
nismo mas empleado fueron los Bonose.

lie IEndeudamiento mediante Bonos

De acuerdo a lo mostrado anteriormente el monto de endeuda=

miento mediante bonos sube notoriamente desde 1968,

De acuerdo a lo mostrado en el cuadro 16 del Anexo,los
Bonos de Invgrsiﬁn Pliblica representan el 72.6% de la Deu
da por Bonose Asimismo0 podemos sefiadar que su monto viene
a constituir el 526.7% del total de la deuda internz. Esto
lo podemos apreciar en el grifico adjunto que nuestra el

notorio crecimiento de la modalidad de Bonos de Inversidn

Pﬁblica.

De los demas tipos de bonos, solo tienen significacifn
los de la D%hda.Agraria, accidn social, del Tesoro y 1los

de Fomento Hipotecario,

Analizaremos con mhs detalle los Bonos de Inversidn Pfi-

blica a continuacidn.
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De LOS BONOS DI INVERSION PUBLICA (BIP)

Los Bonos de Inversibn Plblica se han constituido en la -
principal forma de endeudamiento interno del Gobierno Cen
tral,

A partir de este mecanismo de endeudamiento se ha finan -
ciado un monto sustancial de la Inversidn phblica, como -

puede apreciarse en el siguiente cuadro

INVERSION PUBLICA Y BOLNOS
(MILLONES DE SOLES)

e

ANOS INVERS/ (1) COLOCAC (2) coLoc (3) (2)% () (3% (5)
BRUTA PUB NETA (a) NETA (a) (1) (1)
BONOS BONOS
1969 9,108 1,200 1,177 13,2 12,9
1970 11,508 Iy, 682 Iy, 028 40,7 35.0
1971 12,975 8,497 6,657 655 51.3
1972 15,889 9,661 6,853 60.8 L3.1
1973 21,528 11,920 6,842 554 31.8

(a) Colocacibn Bruta Ienos el Servicio de Amortigacidn e Inte

reSeSe

Fuente: Ministerio de Economla y Ifianzas.

Se observa claramente que de 1969 a 1971 la colocacidbn bruta

de los Bonos llegd a condituir el 65.5% de la inversidn pfbli

ca, ¥y la colocacidn neta el 51.3% de la Inversidn Publica, lo

gque revela la magnitud de la importancia de este mecanismo pa

ra financiar la Inversidn POblica. ©in embargo tambidn aprecia

mos que desde 1972 se d& una disminucidn de estos porcentajes
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a partir del hecho de no aumentar la colocacibn neta, lo

gque puede atribuirse al fuerte servicio de la deuda inter-

na que generaron. BLste deterioro sera analizado posterior

mente$ Ahora analizaremos las principales particularidades

de los BIP

Lo

Caracteristicas de los BalolPs

En Junio de 1969 el Gobierno inicia la emisidn de Bonos
de Inversibn PGOblica con el objeto de obtener recursos
internos para financiar el enorme esfuerzo de expansidn
del E°tado que planteaba el Proyecto de Desarrollo. Los
BIP vinieron a sustituir a los Bonos del Tesoro que se
utilizaron la década pasada.

Podemos observar en el cuadro 17 del anexo las caracte-
risticas de los Bonos de Inversidn Pliblica, que estable-
cieron plazos de redencibn de % a 10 afios para los BIP
gue tienen tasa de interés de 105%

Bstos Bonos de Inversidn Pfiblica contaron con caracte-
risticas especiales como un conjunto de exoneraciones
tributarias a fin de hacerlos mas atractivos en el ller
cado de Valores. Asimismo se establecidn garantia de Re
compra que les otorgd en la prictica una liquidez inme-
diata. Estas caracteristicas les dieron un alto grado
de competencla frente a otros valores en el mercado,

De acuverdo a lo sefialado en el cuadro 18 del anexo, en
cuanto a su rentabilidad observamos que los BIP contaban

con una tasa de interés efectivo de 14.8% anual (+), so
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lo inferior a las acciones '"C!" de COFIDE y las Cédulas
del Banco Hipotecario. Pero las caracteristicas espe-
ciales de los BIP, como el pago semestral de intereses,
vy la garantiade recompra que les da liquidez inmediata
los vuelven los mas atiractivos dinstrumentos de ahoiriro

del mercado.

2o IModalidades del lMercado

Un conjunto de normas han sido dictadas para orientar
la colocacidn de los bonos de Inversidbn Plblica en el
Sistema IFinanciero. Dichas disposiciones se sefialah en
el Cuadro 19 del anexo.

En la colocacibn de los BIP se distinguieron cuatro ti-
Pos de mercado:

ae Mercado Compulslivo

Constituido por el conjunto de instituciones finan-
ciera que estan obligadas a efectuar compras de BIP
de acuerdo a normas legales y directivas de la auto-
ridad monetaria. IIm Octubre de 1971 el BCR inicia es
te tipo de disposiciones,.

be liercado Dirigido-

Constituido por las instituciones que cuentan con la
facultad de adquirir BIP como mejor alternativa de

empleo de sus recursos que son de aplicacidbn limitada

—-

(+) 14.8% para persona natural. Para persona juridica

con renta imponible de mas de 550 millones la tasa e
fectiva es afin mas alta (citado por MEF)
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Iste mercado esta vihnculado a los recursos de encaje
del Sistema Bancario., Desde 1969 se dictaron un fron
doso conjunto de normas al respecto, que permitieron

a los Bancos mantener parte de sus encajes en la for

ma de BIP, entregando dichos fondos para el finan -

ciamiento de la Inversidn Phblicae

- T P
Mercado Semi~"irigido

Conjunto de instituciones financieras que adquieren
BIP mediante Convenios L”peciales con la autoridad
monetaria. Iis el caso de las adquisiciones del Segu

ro Socialo.

liercado Voluntario

Personas y entidades que adquieren voluntariamente
los BIP como mejor alternativa de . . colocacidn de
sus ahorros, o mejor alternativa.cz uso de una liqui-

dez temporal en el caso de empresas ¥y bancose

Podenmos observar en el anexo el cuadro 20 que nos -
muestra que el lMercado Voluntario representa la mitad
de los BIP en circulacidn esto se debe a las compras
del Banco de la HNacidn debidas al mecanisiio de Recom
pra de los BIP. La otra mitad de los BIP en su mayo-
ria corresponde al mercado dirigido debido a las cre
cientes recursos que liberaron los Bancos de sus eh-

cajes, manteniendo estos en la forma de BIP por ser
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mas atractivos.

5 Objetivos y resultados de la politica de endeuda

miento 1 via DBIP

Las diversas medidas de politica monetaria (encaje

bancario, crédito selectivo) intentaron perseguir -

los siguientes objetivos en la colocacibn de los -~

BIP:

~ Ampliar el Mercado de Valores del Yobierno

~ Distribuir el ahorro financiero entre el Sector Ph
blico y Privado,

— Reducir el costo operativo del sistema Bancario

~ DIvitar procedimiento inflacionarios en el financia

miento del Gobierno.
2. AMPLIAR I MERCADO DIF VALORDIS DI, GOBIIIRNO

La ampliacidn del liercado de Valores ha tenido lugar
principalmei’z liberando recursos de encaje, ¥ nd con
fondos captados por el Sistema Bancario del Sector Pri
vado; mas alin los vecursos otorgados al Gobierno han
tenido un alto cozto en té&rminos de tasa de interés

efectiva, (mas del 15% para la Banca Comercial)

1l cuadro 21 del anexo muestra la tenencia de BIP por
sectores que se ha llevado al grifico adjunto,
Observamos que mas de un tercio del total de BIP se
encuentra en el Banco de la Nacibn, y la compra de

BIP por el Banco de la Nacibn, Agente financiero del
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Gobierno, no obedece a medidas dictadas por la autori

dad monetaria, sino al Mecanismo de Recompra. Esto
ya no es captacidn de ahorro.

Los recursos captados por el Banco Hipotecario, Ban-
co de la Vivienda y Caja de ahorros, pueden conside-
rarse provenientes de la captacidn de ahorro privado,
transferido al Gobierno Central. La tenenéa de BIP
por el Sector Pliblico, incluyendo Banca Asociada, se

eleva de 599 (1970) a 72.1% en 1973,

La mayor colocacidn de los BIP se canalizd al Pistema
Bancario que tenla el 83% del monto total en ciicu-
lacidn a fines de 197%., Se nota asimismo un incre -
mento de las compras de BIP del Sector Privado de -

2248 millones (19702 a 8584 millones de soles en 1973,
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Distribulr selectivaiiente el ahorro financiero entre el

Sector Pablico y Privado.

El origen y destino de los fondos para los Banoos Comer
ciales y de ahorros se obtiene en el cuadro 22 del ane-

H{Oo

SEfialamos que nho parece haberse cumplido plenamente este
objetivo, por lo menos en cuanto a la Banca Comercial en
conjunto., Como se aprecia, en 19735 los recursos captados
por los Bancos Comerciales proveen en un 58.,3% del Sec-
tor Privado y eran destinados al mismo en una proporcidn
similar (59%), mientras que en 1965 casi el 81% de los
fondos provenian del sector privado y este en cambio,
solo recibla el 66.3% Simpmilares proporciones se pre-

sentan en 1969, afio en que se inicia la emisidn de BIP

I's interesante observar que en 197% del total de fon -
dos existentes en la Banca Comercial, vl 22.2% provenlan
del Banco de la Nacidn y al mismo tiempo una proporcidn
casi idgual destinaban los bancos a compra de BIP: y a
depdsitos en el mismo Banco de la Nacidn (esos dos ru -

bros suman 22.6%

De las cifras anteriores se desprende que la canalizacidn
de ahorro privado hacia el -sector plhlico, utilizando el
Sistema Bancario Coliercial, parece no haberse producido
Los recursos entregados al Gobierno, mediante la compra
de bonos, han provenido a su vez del Agente financiero

(Banco de la Nacibn) del Istadoo.
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La liberacidn de fondos de encaje entonces, mas bien
ha favorecido el crédito del sector privado que en -~
1975 recibid una proporcidn mayor de la que habia de
positado, mientras como vimos en 1965 y 1969 los cré
ditos recibidos sonimmcho menores que los fondos en ~

]
tregados a los Bancos Comerciales,

Reduccibn del costo operativo en el Pistema Bancario

A partir del cuadro 235 del anexo odemos .apreciar
d :

que al parecer este objetivo se ha cumplido, al redu

cirse el costo por unldad de activo rentable en los

O
70

Bancos comerciales de 16.6% en l968/2n 1972, ESta re
duccidn se atribuye a la disminucidn que experimenta
ron los costos " pavciales de caracter operativo y i
nanciero, o0 sea de aquellos que lias directamente se
han visto influidos por el cambio en el sistema de en
cajes ilmplementado por el BCR, con la finalidad de mi
nimizar los recursos lmproductivos ilnmovilizados bajo
la modalidad de fondos en caja y Depbsitos en el ins

tituto emisor.

En el cuadro 26 del anexo seaprecia que las medidas
sohre encaje disminuyeron los fondos -de encaje inmo
vilizados (no rentables) de 80% en 1968 a 29% en mar
zo de 1974,

Il objetivo de reducir el costo operativo en el sis-

tema bancario comercial se cumplid al precio de un -
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alto costo para el Gobierno Central que debe hacer
frente al fuerte servicio de la deuda interna ocasio
nada por la colocacidn de BIP como encajes, que dis-

minuyd el costo del crédito bancario.

Asimismo, segln el cuadro 24 podemos apreciar que la
woneracidn tributaria convirtid a los bancos en ins
tituciones no afectas al impuesto a la renta, a pe-
sar de los montos significativos de utilidades obte-
nidas (.incluso por intereses ganados por la tenen -

cia de BIP, todos exonerados de impuestos)

En dicho cuadro se puede observar la declaracidn ju-
rada de impuesto a la renta nara 1972 de cuatro ban-
cos comerciales gque gracias a la exoneracidn por tene
cia de BIP, logran liberarse de sus obligaciones tri
butarias. Se mpestra como el Capital privado resulte

amnpliante beneficiado con esta politica econdmica.

ILvitar Qrocedimientos inflacionarios en el financia-

miento del Gobierno

Es cierto que al implementarse la politica de colo-
cacidn de BIP, el Gobierno Central no recibid prés-
tamos directos de BCR (+) que tradicionalmente eran
un procedimiento inflacionario.

Sin embargo, en el cuadro 29 del anexo podemos apre
ciar que la liquidez total de la economia, lo mismo

que el dinero, experimentd altas tasas de crecimien

(+) Exzcepto un préstamo de $/364 millones en 1971 que

se ‘aportd a COFIDE
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to, superiores a las del periodo del Gobierno de DBe-
launde, Es asl que sl se did expansidn monetaria y

en algunos afios (1971 y 1973) la expansidn de la li-
quidez de la exonomia ha tenido lugar atn cuando el
incremento, de la emisidn primaria ha sido mininmo.
Aparentemente, cuando se peritite de hecho a los -
bancos comerciales poseer valores del Iistado en lugar
de reservas en efectivo, el impacto expansionista(e
fecto multiplicador ) pucde llegar a ser significa-
tivo, puesto que se ampla la base monetaria al libe

rar rfondos de encajea

Asimismo se aprecia que a pesar que los créditos del
BCR al Tesoro han sido casi nulos, la emisidn prima-
ria en los aios 1970 y 1972 se ha incrementado a ta-

sas extraordinarias (48.6% ¥y 304%).

Aparentenente en el periodo analizado no se observa

correlacidn entre expansibn monetaria e inflacibn, -
10 que haria frensar que un financiamiento al gobierng
directamente del BCR tampoco hubiese ocasionado in-

crementos de pPreclosa

De acuerdo a lo observado en el cuadro 25 del enexo,
las medidas de liberacidn de encaje a traves de compra
de bonos y depdsitos en el Banco de la Nacibn y Ban-
cos de I'omento, han hecho descender la tasa promedio

de encaje efectiva (relacidn entre fondos en caja ¥y
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depdsito en BCR y las obligaciones sujetas a encaje)
para la banca Comercial de 27.5% en 1968 a 8.9% en

lMarzo de 1974,

Il efecto monetario de los bonos del gobierno como re

serva de encaje es analizado con mas detenimiento en

la siguiente parte.

4o Perspectivas de la colocacidn de los BIP

In los afios que han transcurrido se ha observado una
fuerte reduccidn de la proporcidn de la Inversidn PObli
ca total financiada con BIP, Seghn lo mostrado en el -
cuadro de "Inversibn Pablica ¥y Bonos'', esta proporcidn
de inversidn phblica financiada con bonos ha descendido
de 51l.3% a 31.8% en 1973, De acuerdo a lo observado en
el cuadro 27 del anexo, incluso en términos absolutos la
colocacidn neta en 1975 es levemente inferior a la de-
18%2,

Con dicha reduccidn progresiva se estimaba que seria ne
cesaria una colocacibdn bruta de 535,900 millones para -
tener una colocacidn neta (recursos disponibles para fi
nanciar FBK) de solo §/6,000 millones de soles en el bie
nio 77=70a

Bsta proyeccidn mostraba que este mecanismo ripidamente
se agotaria como fuente neta de fondos para la Inversibdn
Plblica y por otra parte el servicio de la deuda de bo-

nos asume tal proporcidn que cada vez se hace necesario
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emitir bonos no solo para financiar pgastos de Capital
sino también para financiar el Servicio mismo de la -
Deuda.

Vimos que en el bienio 71-72 se colocd 18,000 millones
en BIP para obtener 13,500 millones netos que represen
taron el 46G.7% de la Inversidn Piblica. En el bienio
75="74 se colocar&n mas’de 20,000 millones'para obtener
solamente 7,400 millones netos que representaron menos
del 13% de la Inversidn Programada (+) Claramente este
recurso se iba agotando, ¥ a partir de 1975 pierde vi-
gencia como - fuente neta de fondos. Si observamos el cua

dro 28 constatamos una colocacidn neta negativa de los

BIP en 1976, 1o que corresponde a la tendencia observa-
da de saturacidn de la colocacidn de Bonos tanto en el

mercado dirigido como compulsivo. Luego los BIP se han

agotado realmente como mecanismo de financiamiento in-

ternoa. g

L/ EEFECTOS MONETARIOS DE LOS BONOS AEL GOBIERNO COMO RESERVA

DI LIMCAJL

l. Aspectos Generales

Un importante agente captador de Bonos fué& la Banca Co

mercial, que adquirid BIP a partir de 1969 en base a

(+) Véase al respecto "Evolucidn del Proceso de Desarro

—

1lo 68-75 de Juan Wich. INP. 1976.



las nuevas disposiciones que en politica de encaje se hi
cieron, que permitian al sistema bancario mantener parte
de &ste en BIP, La alta tasa de interés pagada hizo de
los BIP valores bastante atractivos, que ocasionaron el
que la Banca Comercial modifique su cartera de inversio
nes adquiriendolos masivamehte. Es necesario identifi -
car la apreciacidn de ¢ que las colocaciones lhechas en
el sector financiero de BIP sobre la base de liberacio-
nes de encaje, tienen una consecuencia de tipo expansio
nistae.

BEn esta parte cuantificaremos el efecto que en la expah
si6n del crédito puede tener la modalidad de los Bonos

y la compararemos posteriormente con el resultado del
cidlculo del mismo efecto para una medida politica al-
ternativa que provea la misma cantidad de resursos fi-
nancieros al gobierno (Créditos directos del BCR)

Cabe mencionar que en el anflisis del manejo de la tasa
de encaje se ha encontrado el mismo s .ae cate Lnstiumento
con el objeto de cubrir la programacidn financiera a la
Banca Estatal. Se trata de la autorizacidn para considg
rar dentro de la tasa de encaje depdsitos én otros Ban-
cos distintos al Banco Central de Reserva. I este enten
dido es que teniendo en cuenta la similitud del instru-
mento en el andlisis de resultado se considerarin conjun

. 1
tamente ambas medidas (Reservas como Bonos: ' 'RbY: ¥y Reser
? —
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vas como depdsito en otros Bancos:'Rd).

Concluimos que el anédlisis se har& sobre el efecto que
en la expansibn de la oferta monetaria puedan tener las
medidas que estaban vigentes en el periodo de anilisis
0 alguna medida alternativa para esos hismos anos en

términos de politica monetaria

Materiales y Métodos

Para efectos del presente anflisis tomaremos de las Cuen
tas lMonetarias del BCR, el Balance d el Banco Central de
Reserva (anexo 29) y el Balance del Sistema Monetario
Consolidado (anexo 30) De dichos halances extraeremos un
conjunto de variables que se colocan en el cuadro 51 del
anexo. bl anexo 32 define las variables a utllizarse en

el cilculo del multiplicador monetarioe.

ae. Llaboracidn del Multiplicador

Bl anexo %5, contiene el desarrollo del multiplicador
que utilizaremos. Sumariamente, el proceso consiste
en que una variacidn en las reservas excedentes del
Slstema Bancario - se puede originar ya sea por e-
misidn primaria o por liberacidn de la tasa de enca-
je al incluir Bonos como encajee

Esta variacidn hari incrmentarse el Uirculante (C)

y los Depdsitos a la vista (D) recibidos por los Ban
cose Iistos depbsitos deben hacer aumentar la reser-
va como encaje efectivo de los Bancos (Rr), y de es~

te incremento de reservas se mantendri una proporciei
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(B) en forma de Bonos (rb) y Depbsitos (Rd) en otros
Bancose. Los Bancos expanden sus creditos (L) entonces
en la diferencia entre los depbsitos y el encaje, ¥y

la liquidez total (LS) del sistema variari en el incre
mento de los créditos y la liberacidn de encajes por
Bonos Yy Depdsitos en otros Bancosa

ESte incremento de la liquidez aumehta de nuevo las -
disponibilidades del pliblico, incrementandose nuevaien-
te el circulante y las demas variables un nfmero infini
to de veces,

Bl anexo 34 contiene la demostracidn de una serie infi-
nita que converge, proporcionando una fbérmula generai,
In base a ello en el anexxo %% se hah desarrollado las
series halladas y se ha determinado con precisidn el mul

tiplicador para el caso en an&dlisis.

—. T T

Lmz(r(l~q)(l—B)+9)"l }

oa

be Coeficientes Paramétricos "g' ' "p!

(1) ﬁi'ParémQtroi”g”: Preferencia por la liquidez del

Plblico, definida en funcibn de la liquidez total del

sistema LS.

LS5S=l + CD= C+D+CD

i

= ¢ = 5 _ o

LS M+-CD C+D+CD




Exprecsliones gliernavivas de Mg,

1

()

PP
947Cr D + CD

o calculado para valores reales de C,D ¥y CD cn 1968-192..

i o~
s | g

a5 calculado para las nicmas Varlables, pero con ¥alomes
estimados para el periodo 1268-1972 sobmre Ia base de se-

ries de tiempo &el periodo precedentc 1955-19G%7.

3 a
(C)o g-= -

2 G+ (D+R3) + CD

9z calculaco incluyendo "Ré'", o reservas de encaje nesx
tenldas en dgHsitos en otros bancos del sistema. Ajustas
nmos eil valox» de D por un valor qile rno &€ considcraé el
Balance Cornsolrlidado del Niztema lionetario (RA).ITo se Ine

cluye Rb por no cenctituir &slr vna obligaci‘on del Sigh

terma 5ind nas hier un crédito Ge écte al Sector Publico,

P

(d) o q: —

L

A
C + (D+Rd) + ©D

S AT

qh'calculado con valores ectimados al IJgual quc An> ©

introduciendo el ajuste "RAM cormo 3 o

(2) o El._PRarsmetig "»M, Tasa de cncaje efectiva del Sistema delfie

nida en funcidn de D T CD..

Expresiones altcrnativas de ''vh..
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('El) j If‘,iz "E‘B' i DB—-
t D+ CD

= o

fT es. el 7. ¢ue representan los billeles y monedas en caja
de los bancos (EB}, ¥ Loz depdsitos er eI BCR(DB): frente
a los Qepdsitos a la vista(D) y los cuasicéineros{CD}), pa~-
ra valorves: reales de LB, DB, Dy CD en el periodo 1963~
1972,

vl 1B+ DB

Qg,con:igual calculo, pero para valores ectimados para

1968-1972 sobre la base de series de tiempo 1958~1967 .

(c)e loom LB + DB + Rb + Rd
5 D+ CD + Rd

Incluimos el efecto correspondientie a los Bonoc(Rb) ¥y de=-
positos (R4) mantenidos como encaje, ¥y haciendo ajuste en

el denominador por los depédcitoz (R&), tal como en."Q3"¢

_r[: £8x OB + Rb + Rd

| 53-+ éD + Ra

L

,

cliculo para valores estimados de LB, DU,D y CD al fdgual
que en T, agregindole el efecto Bomos: (RD) ¥ Depdsitos

(RQ) como en »

-..30-
l : /'—‘.-‘.,-t..- ya
Ce)ojrsgvﬂh'+,£§;‘ Rbj. Rb1= Rb + Rd
| 9 + CD
63 una variante de », . Tratamos de alzlar la influencla

4

de los Bonos contenid@oc como resexva de encaje, bajo ¢l

supuesto de inclui@-en;Rb1 el valox» de Rb ¥y Rd., EFlirina-
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mos Rd Gel denominadorn; g tiene implicito el que toda
aceptaclén de Bonosi como encaje se da cobre Ia base deul
aumento en la tasa efectiva J por tanto un incremento del

encaje legal.,

(3)» EL Parfuetro "BW

Lo incorporamos para calculo del mul tiplicadoxs para alslar
el efecto que la liberacidn de encaje tiene en la expansibdn
del crédito, oI deferminar em qud propoxclln participan lcs

Bonos y depbsitos en el total. resexrvado en encaje.

:B‘ RD + Rd para valores »ecales LB 7 DB
° LB + DB + RbRd

R+ Rd
P N\
LB + DB + Rb +Rd

para valores esiimados LE ¥ DB

Coxpresiones. alternativas del Multipliradox.
Referimos expres:j.ones alternativac del multiplicadox» de acuerdoa
lo desarrollado y a expresiones alternaiivas propuestias de los po=-
racetroz “QU, "r? y "BW, para medir los efeclos en ILa liquidez del.
Sisterma, de la politica de encajec respecto a los Bonos del Gobinr-

no que se trala de analizar..

(1) of e J B=0
'!L 32.,;(3?'-%)«’{': q,

In base & lag cifrac realeg, sin inclulr» e¢l: efecto Bonos y

Depbeitos conclderados como encayee..
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(2)@ ik jemmem T =0

- g |
ra(?ﬂqe) +1qp

BEn base & cifras estimadas para el periodo (968-1977Z =o—
bre la base de los valeres de las serdles de tiempo 1958~
1967, sin incluir el efecto de los Bonos y Depbsiltos con-

siderados: como encajCeo.

(3). = 1!_ | o
35(1pq3)(1mB33+q3

—y

In base a cifras reales del periodo, incluyendo el efeclo

de los bonos y depbdsitos considerados como encajee

(4) o I = . 1 _
I’i.{é(ﬂmq:q-) ( 1@131_!‘) 3 a,,

En base a cifras estimadas, incluyendo el efecto de los
Bonos y N~ndsitos cpmo encajes,

A fin. de glslar el efecto de los Bonos considerados
como reserva de encajes , tomanos d5 ¥ B4 como los estimado-
res mas adecuados de los parametros Eg" y Y"B2 y de los efece
tos que estos mider. Sabenmos que 35‘considera exlusivamente

la exdstencia de Bonoe considerados coro reservas de encajco.

setica, [T R—.

(5)0— mB: e 1 il

r5(1—q2)(j&34)+q2

Sobre la base de la tasa de encajeo efectiva vigente, apli-

cada eyeclusivamente &= bBbonos,

_“Jmf?(qugl$l~3b)$q9 [

En. base a la tasa de .encaje oestimada para el periodo &=

plicada exclusivamente a Bonos en la propoxrciodon de la

. ~ 2 > 3
COmposlcion de encaje estimada para el periodo..
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3. RUCULTADDS

Ll anexo 35 contiene el desarrollo matematico de los indicadGss

que hemos escogldo, cuando actuan las varlables seleccionadas
previamente, Se La hecho el cadlculo pare %todos los valoses de-
figidos da Ngh, Mpv 3 "O", ¥ tambien "mMm en bage a datos reze
les y/¢ estimacdos, tal como se ha definida a lasz diversas waw
riables. Los resultados se muesiran a continuacilne

2.El Valos de los Coeficientes paramétricose.

(1)oEL Valor de los Coeficientes: "21s la preferencia por Ii-

quideZe.

) q a, E q,

ExpresiopeS: C C _ G C

M ternativac - -

C+D+ CD C+D+CD  G{iD+RA)+CD G+ (D+Rd)+CD

1968 0.2740 00,2602 0.2740 0.2602
1969 0.2814  0.,2591 02769 0.2546
1970 0,2803 0,2593 Oc.272L 0'2t93
1971 0.5005 0,2589 00,2724 082265
1972 0,.35072 0.2556 0.2760 00,2205

Observamos que las expresiones esltimadas de q'_(q,2 \) qq)
alcanzarr valores menores que los calculados con cifras
reales del periodo, como q Y q;so..l’,uegoD hay una prefe-=

rencia por liquidez del piblico mayor que la estimada pa=-

ra el periodd,
Notamos que la inclusidn del efecto Depésitos(Rd)
en q3 ¥ q inclide en un resultado menor» que en aquellas
en que no se incluye este efecto (qj‘y'qa)diLuegog loe
Depositos (RdA) como encaje ocaslonan una preferencia mems

por liquidez Qel publico
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(2) oEL valor del Coefiviente "r"“o La Tasa de Encaje Efectivas

o j-:‘.i - I‘Z 12'3 3?1‘. r5
Expresliones LB}‘DB LB+DB  LB+DB+Rb+Rd LB+DE+RC:Rd LB*DE:RD
Mternativas poon  Diod D+CD+Rd D+-GD+Ra D+CD
1968 0.1596 0.1939 0.1823 00,2167 0.2167
1969 0.1432 01900 0,1795 0,2267 0,2320
1970 0,1852 0.1872 0.2243 0..2400 0.2530
1971 0.1457 0.,1855 0.3752 064701 0.5509
1972 0,1785 001834  0.5254 0.6L95 0,8007

I

Observamos que las expresisnes estimadas de » (ra_y rqb
alcanzan valores menores qQue aquellos sobre la base de ciiras
del periodo (r1 ¥ 33)0 Luego, la tasa de encaje durante el
periodo es menor que la estimada. Notemos que la: inclusidn
del efecto Bonos(RU') y Depbsitos (Dd) en 23 y’rq incide en
unz tasa de encaje significativamente nayor que en aatellos
que no incluyen este efecto (21 y'ra)@

Il crecipitento dela tasa de encaje efectiva es conside-
rablemente fuerte en la medida que se incrementa la partlci.
pacibén de los Bonos y Depdsitose.

Con Bge que alzla el efecto de los Bonos de Lncaje; ve-
mos que rs es significativamente mayor que 34, debido a 1a
exclusidn del efecto ﬁh en reo

(r& = rs enn 1963, esc aiio Rd_:-O )
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(3) oFL ¥alor del Coeficiente "BW. los Bonos v Depdsitos maone

tenidos como encaje..

e e e

B1 B2 B3 BQ
Expresiones | : Rb+Rd RC+Rb
L - o - B ::O B ::O : .
Mternativas  “177 = "2 1puDB+Rb+RA  LB+DB+Rb+RA
1968 01240 0..1051
1969 0,2197 0,1810
1970 0,2077 00,2574
19717 0,6614 0,6693
1272 0,.7079 00,7709

Obserrvamos que en 1968 ¥ 1969, 34 es menor que B_, uicn-
tras que paza los a2iios sigulentes es al reves, E. menor que
qu Se debe a que B# fué calculado en hase a estimados de LE
¥y DB para la dé¢ada precedente 1958-19G67, lo que pewnite uan
proyecciln mas.ajustada, y se demiitestra en un comportami ento

mas homogenco que en B

3
L.o sefialado para la Preferencia por Liquidez del PéDLLE -
co "' en sus cualro verciones; para la tasa de encaje efech
tiva: del sfictena "e" en sus cinco versiones; ¥; para el efens
to B (Bonos y Depdsitos en otros bancos) como liberacidn de

encaje, s5e muestra en el graflco adjunto, confeccionado en

base a los resultados para cada parametro “g', "ew y nBny
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BEL Valor del multiplicadois

(1) oMultipllicadores para Bonos y Deplsitos manienidos comd
encajce
i "2 "3 B
Lxpresionec 1. [ 1 i
Mternativas

T llegydray Tp00-0)ray  T5(1-95) (1-B3)+q; r&(?"q&)(?“Bq?*‘

1968 2,.5650 20.L77h 205652 2old3
1969 20,6021 205001 2.6443 20.5U16
1970 2.8179 25090 20,5876 2,6103
1971 24860 2,5223 20,7810 22,9789
11972 263209 205341 20.5832 2.9219

Obsertanos que los multiplicadores que contienen el efecto WBH

(m:x'mh) sON ma;’Ties que los que no lo Gcntienen.(mj ¥ m2)°

Luego, con Bonos y Deplzitios hay efecto multiplicador nayore

(2) Jlultiplicadores solo para Bonos rantenidos como encajeo

T

I,

2

U6

Drpresione s

r5(1aq2)(1—B4)¢q2

A ternativas

1968 2oU47¢5 260725
1969 20.5008 256710
16%0 205097 27555
1671 £.5259: 362855
1972 2053502 3.4512

-~

b :
3:2( 1""q2) ( 1"Bi{’)'}' Q.Z

Vemos que m; es mayor que R, acentuandose signlficatl-

vamente la diferencia al f£inal del perlodo., Los valores de

i

5

gon. semnejantes a log de o
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L.os altos valores de M. se deben al efecio B, el que

o través de la exproesidn de este muliiplicador se ha treatado
de aislar,.

Teniendo en cueanta lo mencionado Iespecto a Pos 359 s
NS B#; se punedQ: observar que la semejanza de;mély ms correspon-
de a que . absorbe el efecto B gue aparece en II- para una e~
sa de encaje: efectiva estimada sobre la base del comportamiiinii-
o de las variables en la década (959-1967,. Lo menciopadc &2

observa em el grafico adjunto:
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- DISCUSION DE LOS RESULTADOS..
galnterpretacibn,

Interpretanos nuestres resultados considerando los die.
versas expresiones de los mulwuiplicadores "W y coeficienmves
paraméinicos Mg', "t y "BY,

Pretendernos evaluar Xos: efectos expancionarios de los
BIP como modalidad de financiacibn del presupuesio de Inver-
sidn, comparéndola con otra modalidad alterna%iva como el
crédito directio del BCR al Gobierno Cenuvili.

A £in de medir el ALS, tratamos ambos cazos en la rmigxa
fortia.. O sea las dos modali dades generan cra dito del Sistermz &
un sector Lxtrasistema (financiemiento de FEK Piblica via HIR
o Créditio del BCR).

Inbas: modaiidades (BIP y Crédito BCR) reprezentan ARe o
sea una {iltracidn de reservas excedentes dcl sistema hacia
el piblica. Por ello sl asumimos un ARe = S/-1000 millones
pr cualguiera de loz dos casor, tendremos que ALS="nP:{S5.100Q),
por esto es suficientc mantenex los rezusgltados a nivel del
valor de los mulfiplicadores y no a niveX de A Ld.

BL elemcnto nuevo que se incluyc en el analisis de "nf .
es el efecto "BY, ¥y que trata de medir el impacto de los BID,,
que en vez de reducir la liquidez del piblico (como las ope-
raciones de mercado abieric colocando valores)lleva a eipais
dir la liquidez del sistecma Iiberando fondos de encaje dentio
de tasat: de encaje constnates, Tomamos 1972 como ane de lLas
comparaciones para hacerlas claramentco.

Vemors que Ym, ", que incluye el efecto "B¥, alcanza un

W
valoir e
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n13=2°.5832 > 111’1;.:20.3209 a pesar que r1=0.,.'|?85 < 3?3200-525[}
que significa una presiln de enceje slgnificabivamentc magyom
para m; que para i, o

Si bieil esto lo atribulmos al efecto "B", también sefig-
Tlawof que en este caso la preferencla pox llguidez q1=OG3072

q:1.=01°. .3072>q3=0 02760 debido a la influcenciz de los Deplsitos

de encaje que ocasionan un nieror Az
Al comparar “me" y "rh" calculados enbase a variablesn
estimadas encontramos sinilares efectos que en TTTE N "53"

"m Mo 20971Q>>m =26 53 s ) con mayoxr presidn de encajc par ¢
r::@;6516;>r2=0o18BQg tawblén ademfs de B influye ¢, puess
q:,_}.—:@ 02205 < C_{a'—"o 025306,

Cuando aiclamos el efecto-"B!, retirando Rd, encontra~
-y - LA SN s —l
mos que los valores de ESS:A(LEQQZDBQ)ZLm2—+(12:q2); Veros

que el impacto multiplicadox» de B, (liberacidn de RD) es ab-

, b
sorbidd en su integridad por la mayor tasa de encaje efectivo
rs=0, 8007 7 2,205,183k,

En esta mispa perspectiva Temos que ms—i(rS,ZagBﬁyzz
=2m5342<fm6= f(r29q2984)=5°4512; me mlde pues el efecto By,
cuande D se considera s0lc para Bonos memtenidos como encaje.

De lo anteriox deducimos ilusitraltivamente que si delfinie
[0S N D s-(uqu ), (lo que cignifiicaria plentecar un Orédis
ta del BCR para una tasa de encaje efectiva rs);'el valor pa=-
ra §972 seria o= 117

Esto cignlfico que para una expensidn igra® & la que so
alcarza con la nodalicad de los BIe como.encgjerpor'S/@YOOO

m3llones, se podria prestar por el BCR S/. 2166 wmillones; o

seag (5/:.2166%):(1,17)=(5/.1000") x(2:5342)={5/.253452) o sea

un financianlento 196,69 nayor para ese afio(ias del Qable)e
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Sefialacos gliora dlgunes aspectos implicitos de la discusibn:
La validez del efecto expanslionario de los BIP se bzsge en el
heclic Qe que su enicdibu no se hace en una gola opoxrtunidad

¥ menos ain su colecacidn en €l sistema bancario. Lo que com~
firmamos ain, mas al comprobar ¢l papel de'underwriiing" del
Banco de la Nacidn, frente z lac emislones de BIP, que los
va colocanda en la medida en que son demandadas, con garantia
de Irecomnpren

Sefialaros coilo inconveniente para un facil manejo el te-
ner tasas de encagje efectivo tan altas, por el hedro de #ifie-
cultar el control de situeciones expansionarizas. Si se condie
dexan aceptables estas zltacs tasas, el nonto financiable pox
Créditos: del BCR para el mic.uo efecto expansionario puede g3
mayoir como ya fué demostrado anteriormentce (116,065 mayor en
1972 o mas del doble).

Il Tesoro Plblico soporta una alta presidn para mantener
un servicio de la deunBa alto como el de los BIP (70% nominal),
que alcanza Lasas efectivas mayorer: con las exoneraciones toode
butarias existenbos; frente a lo cual exucte la posibilfdzad
dc pagax vha tasa sumamenhtec bafa por Créditos del BCR al Go-

bierng (2%) ¢

li,Pérdida relativa por el uso de BIP fremie a Créditos BCR.
Suponemos que los BIP tlenenx interes anuall uniforme
del 10% y un efecto muliiplicador dado pox B cuando se uti-
lizan como reserva de encaje "RbY, Los: Gréditos del BCR tie
ner. efecto muliiplicador m, e interés anual del 2%, Los: cile

7

culog. sonce
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1966 1969 1970 1971 %2

a) £, 2.3780 2,3202 2.2387 ColB24 1.1735h
b) ES’ 2.U7T3  2.5008 2,5097 @ 2,5259 2.53L:2
¢)Créditos BCR

)(37;10000 en BIP) ion2® 1078t 1121'  170%F 21600
d) Rb 603"  538% 349 G094t 13753
e)Créditos BCR |

) (para RD) 627° 580° 3919 10334 29715¢
£) (1) Perdidax BIP(RD) 2 L2 0,2 1290 5QT8 9
g) Intereses RLh(BIP) 60 548 35¢ 609" 1376
h)Intereses Créditos BCR 120 12% ge 208" 5240
¥) (2)Pérdida x intereses Rb 8¢ 1) 270 Tk o)
J) Pérdida Neta (1)+(2) 72% §nv 69T 4601 167L0Y
k) Acumulado. Pérdica N, 721 15G° 2255 C Le16Y 216G

Suponelios similares efdctos nulvTiplicadores, es deciy que panx:
un misco valor de la Iiquidez L8 de la economia, podemos cale

cular Rb en BIP y Créditos del BCR..

ADLS =_n5x:Rb.= m7.x Crédito BCR

o caicuia"r Ta fila o)) que d& los Cre=

-—se wpr——m— =

Dicha ormuvlo nos peéﬁft
ditos que podriamoz tenz2r del BCR con los micmos efectos exe
pansionarios que ocasfiavan los BIP de Rb en d)..
La fila £) nos da la diferenciap o sea la pérdida por:

vtilizar B1P (Rb) ey de Crédilos BCR.

La Tila g) da los Inbereses de los BIP como Rb, al 108
anual,

En la £ila k) tenemos los intereses de los Créditos del
BUR,. 2l 2% anvedic

La fila i) sefiala la diferencia cntre los intereses an

los BIP como Rb, ¥ los Créditos ¢e BCR que los reemplazarfam.
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Lo fNila j) suma las pérdidas de las filas %) e 1).

La fila k) sefiala los valores de la #ila k) acumulas
dos anualmentceo.

T2 109 de intereses dc los BIP Io tomamos d¢l anflisis
del vipo de intieres nomina¥f que se¢ paga poi clloe

. 2% de intereses de los Créditos BCR 1o suponeios: con-

siderando cosio minimo por labox administrativa y otres
que se resune en el 2%, con similares efectors multiplicadores

de LS que los BIF come Rb.

Hasta 1972 se habria perdids S/s 21,656 rillones por aL
usc: de BIP en vez ce financicmiento con Cr editos del BCR; =inp

variar el efacto mulliplicaidle

coSIintesis de la Discusibne

(17 .51 efecto B (Bonos del Gobierno y Depdsitos en oiros Bz
cof cono resexvas de encaje) tiene efeclos expansionarios
de la liquidez de la economia, Matematicamente el efecio
expansionario del midtiplicador que incluye el efectc B
es mayor que el de muliiplicadores que no lo incluyex,
incluso para tasas efectivas de encaje superiores.

(2) cCuando. las tasas efectivas de encaje se elevan de tal e
nerz que incluyex B (Bonos del Goblexhc como reserva do
encaje) absorbiende fntegramente su efecto muliiplicadarg
el efecto expansionario del muleiplicacdor que indluye Gl
efectc B es igual que el de Multiplicadores que no Io
incluyeiis

(3) o531 se nmantienen los tacas clfectivasde encaje iguales, lms

Bonos del Gobierno como reserva de encaje Uienen cfectos

expanslonarios de la liquldez de la economia. FL efecto
expansionario del multiplicador que incluye el efecio
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Bonos es meyor que aquel que no lo incluye.

(4) oPara tasas efectivas de encaje ipuales ¢ iguales incrementos
en la liquidez total del slisbema, podemos abtenexr mayores
niveies de financlaniento con multiplicadores que no conbie-
nen.: e efecto B (con eréditos del BCR), que para Jos que =i
ICG contiencn, Il nxyor mivel de financiamiento scerfa mas dcl
¢obXe del conseguide con Bounes; con lgual /NANLS, ¥ con chato
puclkio nencvo

(5) Pare efectos monetarios iguales, o sea iguales niveles de ox-
pansidn secundaria y tasa de encaje efectiva, no se justifica
econbmicamente ¢l uso de BIP como mccamismo dea financl arienioo
E1l costo es muy alto y el serviclo de los honos soporta fucr,ic
presidén en tesorerfa; tenlendo efewuits expansionarios rmucho
mayores que los crlditos del BCR, que resuliarfan econdrica
mente muciro Has benefidiosess que lotc Bonos de Inverslidn Pl

blicao



CAPITULO QUINTO

EL FINANCIAMIENTO LXTERNO

Ao TA POLITICA DIt FINANCIAMIENTO LXTERNO.
La inadecuada politica de financiamiento que mantuvo inelis-
ticos los ingresos corrientes, ¥y agotd el recurso al endeu -
damiento interno, 1llevd a recurrir al financiamiento exter-
no para financiar el programa de expansibdn del lstado.

Il gobierno iniciado en 1968 se encuentra frente a un en
deudamiento totalmente irracional en la década del 60, en que
la deuda externa se concentraba en manos de un reducido grupo
de acreedores, con los Istados Unidos como principal acreedor
de mas de la mitad del endeudamiento. La dependencia econbii-~
ca financiera de este periodo se caracteriza por la imposi =~
cidn de criterios politicos ¥ econdmicos por los paises acree
dores, que did lugar a que los capitales que ingresaron se
destinen a Inversidnes no reproductivas (de Infraestructura),
como correspondia a la concepcidn de Estado subsidiario y -
prestador de servicios que mantenia el gobierno de turnoe.

Bl Proyecto de Desarrollo del gobierno iniciado en 1968
establece que el Desarrollo EcOndmico y Social debla basarse
en maximizer la utilizacidn de los recursos internos, comple
mentada con el financiamiento externo como apoirte efectivo
para la Inversidn Bruta Interna. El equilibrio racional del
endeudamiento estaba en funcidn del crecimiento del producto

bruto, de tal manera que no se ponga en peligirro nuestra eco-

némiao

Bl proyecto Politico de 1968 establece un conjunto de



estrateglias de gobierno tendientes a aliviar esta situaciodn,
como la refinanciacidén de la deuda, pagando solo a los paises
que la acepten, el control de cambios y del endeudamiento por
el Estado. Los afios 1969-1971 se hace frente al bloqueo:de
las fuentes tradicionales de endeudamiento debido a la politi
ca aplicada por el nuevo gobierno. Iin este marco se da la re-
financiacidn de la deuda externa los afios 1968, 1970 y 1972,
Lsto permite reordenar las finanzas del Estado a niveles com-
patibles con el esfuerzo interno que se pensaba implementar
para expandir Sector Listatal de la econdmia, que tendria peso
declsivo en la econdmla, con su funcibn rectvora, y el papel
dindmico de-'sus inversionese

Sin embargo la politica de financiamiento desarrollada
por los responsables de la politica econbmica falla al ser
utilizada como mecanismo para llevar adelante las Inversiones
que suponia el Proyecto de Desarrollo a implementarse. Se man
tuvo sin variacidn las caracteristicas de tratamiento al sec-
tor externo de la economla, por donde penetraria luego, sin
defensas, los efectos de la crisis internacionale
La politica de financiamiento, por liberar de impuestos al ca

pital, por proteger al Ahorro financiero, recurrid masivamen=

te al endeudamiento externo, hipotecando su futuro y permi -

tiendo una peligrosa ingerencia de la Banca Internacional en

la vida y economla del paise.

s asl que la direccidbn de la politica econdmica del pais
concerta con un grupo de Bancos y acreedores encabezados por

Banco Mundial, una reunidn en Paris en 1972, en que se sella
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el apoyo del BIRF al financiamiento externo del Perli, que daria
lugar a un flujo masivo de capitales extranjeros,
Isto permite la apertura de créditos del Mercado Bancario Inter
nacional, en forma galopante, de tal manera que a fines de 1975
el 439 de nuestra deuda externa corresponde al grupo Bancos In-
ternacionaln Esto :se convertirid en una politica errada en tanto
dichos créditos se concertan con tasa de interés variable, con
un margen de interés sobre la tasa del mercado de depbsitos de
USA o Londres. Luego su variacidn es impredicible ¥ en todo caso
es el pais el que paga las consecuencias de una variacidn, nunca
el Banco. Iisto se demuestra cuando vemos que el 43% del servivio
de la deuda 68-~75 corresponde a2l Mercado Bancario Internacional,
mientras en ese mismo periodo solo se concerto el 37% de los cré
ditos, los que demuestra el alto y rapido retorno que tiene este
tipo de endeudamiento, totalmente inadecuado para financiar el
desarrollo, pues solo protege los intereses del gran capital in-
ternacional, dejando al pais acreedor a su merced. Iste gran cre
cimiento del endeudamiento externo ha roto la proporcidn de 15%
del PBI que mantenia; que se ha elevado a mas del 22% en los ul-
timos afios. Asimismo el fuerte servicio de la deuda har&d crecer

| fde bicpes
el ¢ de ewportacidnes/ necesarias para salvarlo, de un 15% en -
1970, a un %5% en 1975, un 40% en 1977 y un 50% en 1978, lo que
nuestra la enorme magnhitud del pago del servicio de la deuda ex-
terna, muy facil de salvar al acercarse a la mitad de las expor-
taciones de bienese.

Iiste endeudamiento es de tal magnhitud que a 1975 serian necesa-
¢ UGS

rias mas del doble (217%) de las exportaciones anuales/para pa-

gar el saldo adeudado. In esta situacibn se configura el deterio

ro de las reservas internacionales que Marzo de 1975 (US §§ 697'5)
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descienden, soportando un drenaje promedio de US§ 2 millones dia
rios hasta diciembre de 1976 (USH# -~ 742'8) con un saldo negativo
pocas veces Visto. Ademas del financiamiento externo como apor-
te de divisas, conviene aqul desmitificar el papel de la Inver -
sibn extranjera como aporte efectivo de divisas para el desarro-
1llo, en tanto en el largo plazo, de 1950 a 1974, por cada dolar
que ingresd de inversibn extranjera, salieron 3.5 ddlares. Esta
tendencia se acrecienta en el iltimo periodo (1970-~1974), donde
por cada dolar invertido salieron 3.8 dblares. Esto muestra la
farsa de la inversidn extranjera como contribucibn al desarro -
llo y aporte de divisas, en tanco el capital extranjero Jjamas
invierte si1 no tilene seguridad de altas ganancias como es el ca
so que comentamos. La politica econdmica mantuvo sin variacidn

esta situacidn en el period

0 analizadoa

El drama del sector externo se aprecia también en el servi-
cio de la deuda proyectado a diciembre de 1976./Podemos consta-
tar la enorme carga gue representarid para la nacldn el servicio
del endeudamiento de cada uno de los prdximos 5 afios (1977-1981)
gue serid casl el doble de cada uno de los afios de inicio de la
crisis (1974-1975)., quintuplicando el servicio promedio de los
afios de reordenamiento (1968-1972), cubriendo un monto mayor del
50% de las exportaciones de bienes anuwales. Observamos que la re
financiacldn a corto plazo es inviable, pues cargar{) el servicio

a los afios inmedliatos, que tienen mayor servicio alin que el actual

¥y la refinanciacidn a largo plazo, por su gran costo, aumentaris

esta estranpgulacibn del sector externo mas alld de 198:il.



En suma la irracional politica de financiamiento empleada,
ha anulado el I[inanciamiento externo como fuente neta de capita
les, y ademas ha hipotecado el futuro de la nacidn que tendra
graves dificultades en su sector externo para los prdOximos ailos
hasta 198#, que se mantendrisn por la refinanciacidn que se haviy
que cargarinz al actual servicio de la deuda mas allid de esos afioss
La proyeccidbn del servicio de la deuda hacia 1973, luego de la
refinanciacidn de 1972, es infima comparada con esta proyeccidn,
lo que demuestra que fué la irracional politica de financiamien~
to de 1973-1976 la que ha agigantado nuestro endeudamiento, hipo
tecando nuestro futuro desde el BIRF recomienda financiarnos ma-
sivaumente, y dejandonos en la actualidad a merced de los mas Ppo-
derosos orgahnismos financieros internacionales, con las consecu-
entias econdmico ~ sociales que hoy sufre da nacidn.

La aplicacidn de esta politica de financiamiento externo se-

rd analizada con mas detalle a continuacidn:



B. LA HERGWCIA DEIL, PERIODO 1960-1963&.
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La modalidad de financiamiento del Sector Phblico via en
deudamiento externo se adopta sistematicamente a partir
de la década del 50, teniendo un incremento apreciable la

década del $60:

Prestamos eyxternos concertados,

Afios Nlunero Monto en USSH
1950-1960 16 158'5
1960~-1968 215 1525

ruence : DGCP .

De acuerdo a lo observado en el cuadro 56 del anexo, la

década del 60 tuvimos desembolsos por USH 921'1 correspdn

diendo al aflo 1966 el mayor monto con USH 220'9 millones.

La ausencia de vna adecuada ¥y racional politica de endeu-
s et L8, . o~ . o=t & s £ 9 ~

damliencto externo facllito la concentracion de la deuda en

manos de un reducido grupo de acreedores.

-—; Q) -— . S oS - & - .

L1 cuadro 57 nos nuestra que la concertacion de préstamos

se distribuyd de la siguiente manera:

Distribucidn de Priéstamos concertados 1960~19538.

- Organismos Internacionales

(BIRF.BID.AID, EiTHMBANK) 50.7%

— Proveedores: TUSA. 20.1%
Alemania 15.1%

Ttalia Rdie 55

Otros 22 . 8%

TOTATL 100.07%

fuente: Cuadro 57 del anex
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Bsto muestra una excesiva concentracion de las fuentes de prés
tamos. Los fistados Unidos con las agencias gubernamentales ¥
organismos que controla (BID,BIRF,ATD,E{IMBANE) tien bajo su
control directo el 50.8% del flujo de capitales, lo que sujeta
nuestro adeudamiento a su casi exclusiva toma de decisiones.
Si a ello le agregamos 1o proporcionado por Alemania e Italia,
tendremos que 3 paises (USA, Alemania, Italia)précticamente mo
nopolizan nuestro endevdamiento 1960-19568 con el 77.2% del to-
tale. De alli una enorme dependencia econdmico~financiera con e
sos naises, principalmente los Listados Unidose

msto se tradujo en una extrema vulaerabilidad del pais que fa-
cilitd las intervenciones de USA en nuestra economlia, coOmo en
1964, cuando se recortan los créditos de USA, a solo USH L',
para presionar sobre el nu@vo gobierno que intentd renegociar
el problema de la IPC, o en 1967 cuando los créditos de USA se
recortan de US{82'5 (1966) a USHL9?'? (1967) en represalia por
cacompra de "iirage' & Franciae

|t|'); o 4 11

Eoan0P51oqoo aYe) voprodUC‘lvws.

La dependencia econdOmico-=financiera facilita el que los paises
fuentes orienten su cré&ditos hacia sectores de infraestructura,
gue implicarén mayor vVenta de maquinaoriarpara equipamicnto y

servicios. IIn el cuadro 38 del anesto podemos apiecilars

] l (2 R RS | [ R I T T S R T T B |

Préstanos concertados por sector de Desbino

Sectores Productivos 25635

Sectores de Infraestructura 46,5%

Pré&stamos de emergencia 001%
Refinanciaciones 2l.. 0%
Val‘i 0S | | - }-l o 195
TOTAT, | 100, 0%

Tuente: cuadro del anexo 3



V-25

Observamos que de un total. de USH# 1342'5 de concertacidin en el
periodo, un 46.,5% se usd en Sectores de Infraestructura Social
y Bconbmica mienliras solo un 25.3% (USH% 341') en Sectores pro-
ductivos. Ia politica de orientar la inversidn pliblica hacia
sertores de ianfraestructura Jimitd drasticamente el Dinamismo
del sector phblico de la Icondmia por emplearse recursos princi
palmente en proyectos cuyos efecltos expansivos son nuy limita-
dos. -Reconociendo la importancia de la obra infraestructural,
es irracional que los principales fondos financieros estatales
se hayan canalizado a estos secltores, olvidando la necesaria
prioridad de la inversidn y financiamiento de Sectores Producti
vos. La ausepnfs: del Tstado en la Produccidn significd el es-
tancamiento én la generacidn de excedentes, especialmente en la
mimerlia, donde la captacidn de los mismos la realizaron empresas

extranjeras (Cerro, IPC, Southern, liarcona, ctc).

®1l resultado del Periodo.

La indiscriminada politica de endevdamiento externo did Jugar a
que el Servicio de la Deuda tenga un vertiginoso ascenso que al

canzd altos premaditos anuales.

3 1960 Promedio creci 1968
micnto anual

Servicio de la Deuda USi 71 L.h 95 1271'6

saldo adeudado Usih 951t 50% 72617

Lste veloz crecimiento del servicio de la deuda 1imitd:Jla posibi
lidad de nuevos créditos.
Segun 1o obscrvado en el cuadro %9 del anexo, hacia 1968 los ysy

72617 millones adeudados sepuian excesivamente concentrados en
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un solo acreedor, los Estados Unidos, que controlaba el 58.1%

de nuestro endeudamiento, incluyendo los organismos sobre 105
cuales ejerce control (BIRF,BID,AID, LXIMBANK). Con Alemania 1lle
gaba a controlar el 74.35% del monto adeudado hacia 1968.

Bsto comprometid seriamente la soberania nacional del pais.

La herencia que dejd el gobierno de Belafinde seria, ademis de
ello un bajo nivel de reservas Internacionales (USH 142'1 a 19683)

y el siguiente Servicio de la Deuda a 1968; gue presionaba la ba

lanza de pagos del pais. (superando el 15% de las exportaciones

de bienes en 1968 vy 1969).

Servicio de la Deuda

(antes de la refinanciacidn 1968-1970)

(Millones de US%)

An o Se. D,
1968 155.5
1969 145.0
1970 140.5
1971 156.2
1972 106.1
1975 05¢2
197L. 84.8
1975 7he9
1976 67.3
1977 61.2
1978 51.9
1979 52¢5
1960 9.5

TM™iente : Direc. Gen. de Crédito Piblico

que Tue uvio de los primeros problemas que tuvo que enfrentar el
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nvevo gobierno iniciado en Octubre de 1968.

C.LA REORGANIZACION 1968-1972.

1l.E]1l Rol del IMinanciamiento Ixterno.

La planificacidn del Desarrollo habla establecido que el De
sarrollo Licondmico y Social debia basarse en maximizar la
utilizacidn de los recursos internos, complementada con el
financiamiento externo como aporte efectivo para contribuir
al financiamiento de la Inversidn Bruta Internas
A este respecto el financiamiento externo tenia como objeti
vos especificos el incremento de la produccidn, estimular el

desarrollo de una tecnologia nacional, y reducir la depen-

dencia externa herededa del periodo anterior.

A este respecto el Proyecto Politico de 1968 sefiaka como es
trateglas la refinanciacidn de la deuda publica externa, pa
gando solo a los palses que la acepten, el control de moneda
ectranjera, ¥y la mantencidn del endeudamiento nacional a ni
vl prudence cn funcidn del crecimicnto del producto nacio
nal ; el endeudamienco debia tener un equlilibrio racional de
modo que satisfazga las necesldades que demande el desarro-
1lo nacional, sin poner en peligro la economia nacional.
Internamente, a partir del cambio de gobierno se logran algu
nas mejoras en la administracidn pGblica que permiten tener
bajo mejor control el proceso de endeudamiento, buscando una
programacidon mas racional de las concertaciones de créditos.
Bl DI, 1931 (655.69) cred la "Comisidn Permanente de Crédito
Ezxterno que tenfia la tarea de "adecuar la politica de crédi

to externo y la capacidad de endeudamiento del Sector PObL1i
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CO Nacional a los Planes de Desarrollo aprobados por el Su-

preimo Gobierno't.

Bl DL 18281 (19.5.70) establece el siguiente procedimiento:

(véase el anexo 40 al respecto).

"Toda operacidn de Crédito de las entidades del Sector Publi

co Nacional, deberd ser autorizada por D.S. con el voto apro

batorio del Consejo de Ministros", debiendo previamente ha -
berse cumplido los siguientes requisitos:

-Informe de la OSP respectiva sobre prioridad sectorial del
PIOyeCctOo.

-Deterninacidn de Prioridad Intersceto-ia). del proyecto por
el INP.

-] lianisterio respectivo remite el proyecto de inversidn a
la Comisidn Permanente de Crédito BExterno, que recomienda
las condiciones financieras en que se debe gestionar el cré
dito, considerando la Deuds Piblica Externa.

~Trénite e informe de J1a DGCP, de Asesoria Juridica del MEF
y CGX.

-Resolucidn de aprobacidn de la CPCE, pase al IMEF y Consejo
de Ministros para su apronacidn Tinal.

En muchos casos 1os préstamos suelen llegar a la CPCE con 7j

nanciamiento ya convenido, a recabar solo informe anrobato t

rio para D.S. gue 1o ratifique, ejerciéndosec pPresiones para

rapida evacuacidn del informe, dada las ofertas limitadas
del mexrcado.

L,os D Q5L yRu]
O0s DL 19546 (Abrill72) y DL 19516 (Agosto 72) sefialan 2 COrIDE

J al Banco ¢ Naci
¢ la Nacid; |
a Nacidn como gestores exclusivos.de Gictita Ppl
wle -’ ® . A, R l- . ‘!.'7(’ b [(:log
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excepto los Bancos Lstatales que pueden actuar indcpendiente
mente en algunos Casog.

Las Impresas P0blicas recurren a COFIDI.

Tas demas 'nstituciones del Sector Pliblico recurren al Bancoo
de la Hacidm.

La independencia de la Banca IEstatal para concertar créditos
xternos a mediano y largo plazo dificultd el control globsl.

Bl DS 275-72LF (Woviembre 72) cred el Comité de Fa Deuda Lx-
terna, para coordinar las acciones de las instituciones gue

parcicipan en la obtencidn de créditos y auvtobizar el inicio
de gestiones para obtencidn de los mismos. Iste Comité se
constituyd en el ente que adopta las decisiones finales res-

pecto a la orientacidn del endeudamimato, sobre la hase del

analisis de las orfertas ¥ya recibidas.

» .1 Blogueo Econdimnico.

I.a caracteristica de los afios 19569-1972 es la fuerte concen-

tracidn de préstamos de refinanciacidn y limditado flujo de

®

&)

nuevos capitales, como consecuencia de la reaccidn exterior
por la naclonalizacidn de la IPC, el cambio de gobierno e
incertiduwinbre vespecto al nuevo régimen. Lsta reaccidn redu
jo los recursos Iinancieros, especialenmte de las fuentes

financieras tradicionales que fueron deteriinantes la déca-

hel cuadro kLl del anexo, podemos apreciar que la concerta-

cidn de prestamos tuvo la siguiente estructura en los afios

1968-1972,



Piéstamos concertados 1968-1972
-~ Organismos Internacionales (BID,BIRF) 13.6%

— Agencias Oficiales USA (AID,EXIMBATNK) 6 .9%

- Agencias Oficiales otros gobiernos 27 6%
- Mercado Bancario Internacional 27 7%
— Proveedores 2l 2%

TOTAL L o | o 100..0%

Se observa la enorme diferencia conrcspecto a la década pa-
sada, en que USA, con los organismos que controla (BID,
BIRT,AID,I¥TMBANK) siempre habia superado el 50% de nuestro
endeudamiento. I'rente a las medidas anunciladas por el nuevo
gobierno, en el exterior se asuwme una actitud negativa que
ocasiona la cscasel de nuevés creditos, Bsto va a caracte-
rizar» la tendencia refinanciadora, que sc¢ observaria en el
flvujo de capitales csos ahos.

En el periodo de Eanero 1969 a Mayo 1971 sc concertan USH

516°3 que se distribuyen en : (ver cuadro 42 del anexo)
Préstamos concertados entre Enero ée 1969 a Mayo 1971
US$ 232 13 Refinanciacidn L5 ,0%
USs  96' 3 Emergencia por Sismo 31.5.70  18.6%
USH 187 '7 Nuevos Préstamos 36 .0%

Us# 516 '3 TOTAT 100, 0%

Sin embargo a pesar del diferente enfoque del nuevo gobien-
no, se mantuvo las caracteristicas y deficiencias del perio
do anterior.

Se observa como caracteristica la fuerte concentracidn de .
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préstamos de refinanciacidon y limitado flujo de nuevos capi
tales, que como ohservamos, se debio al bloqueo de rilas
fuentes financieras tradicionales.

En dicho periodo la AID y el BIRF solo autorizaron US$ 9613
para resolver problemas del simo del 31.5.70. flos afios 1969
v 1970 las agencias oficiales del Gobierno USA no concertan
ningun nuevo crédito. Lo mismo el BID restrimge sus lineas
de crédito.

Se detecta en relacidn al ingreso anual promedio de Capita-
les para proyectos de desarrollo por parte de Organismos In
ternaciennles, que este svuire un senslible deterioro:

11960-1968  1969-1971

Usy 4518 UsSé 1819
Lsta reduciidn se da en periodo de estabilidad econdmica ¥y

financiera de Reservas Internacionales y iinanzas publicas.

Bs dificil por ello arguientar que por factores técnicos se

redujo los flujos de fondos financieros de Organismos Inter
nacionales. Illo se deblo a razones politicas.

Sobre el asunto un informe del CIAP sobre la situacidn del
Pert decla.."Bl Valos de los Préstamos auvtorizados al Perfi
para fines de desarrollo en los 0ltimos 3 afios (1969~1971)
ha sido-~apreciablemente nienor a los montos gue las agencias
hablan autorizado en aiios anteriores. S0lo se puede concluir
por ello que los criterios ccondmicos normalmente usados pa-
ra determinar si un pals debe o no recibir financiamiento

wterno no han sido los Gnicos considerados en el caso del

Perfi, puesto que sin lugar a dudas desde el punto de vista

econdmico el pais los ha satisfecho ampliamente...'l,

Huelgan comencarios,



5.La Refinanciacidn.

Bl mecanismo de refinanciacidon permite corregir defectos de
la estructuracidn del Servicio de la Deuda Pfiblica Externa,
aliviando las presiones que sobre el financiamiento externa
significa el pago del abultado servicio de la deuda, permi -
tiendo que los problemas de fondo se puedan resolver con re-
lativa escabilidad.

A consecuencia de la irracional politica de endeudamiento de
1960-1968 quedd un fuerte Servicio de la Deuda pendiente de
pago en 1966, qur junto al bajo nivel de Reservas Internacio
nales de ese afio, 1llevd a pptar por la Refinanciacidn, para
lograr un adecuado nivel de reservas internacionales y evi -
tar el cstrangulamiento de la Balanza de Pagos.

Hubo 5 fefinanciaciones en el periodo de reordenamiento
1868-1972:

a.Primera Refinanciacidn (1968 - iMarzo 1970)

(1) Situacidn: A fines de 1868 existia un bajo nivel de Re

servas "nternacionales (US§ 1L2'1) y paralizacidn de
Besembolsos ¥y MUevos Créditos por el cambio de Gobierno
que implicaria una refinanciacidn inmediata para evitar
una crisis de liguidez en balanza con el exXterior.

(2) Se busch como objetivo al aliviar las presiones en la
Balanza de Pagos para alcanzar la estabilidad financie-
Tao
Bl cuadro Ll del anexo muestra los.principales créditos
para refinanciacidn logrados entre 1968 -y 1970,

(3) Como resultado se obtuvo un significativo alivio del
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Servicio de la deuda 1968-1969 a cambio de un incremen
to del servicio para 1971-1975, especialmente 1972 -~
1973, segun se puede constatar en el anexo 43

b.Segunda Refinanciacibn (1970~ Marzo 1972)

(1) Se 1llevd a cabo entre 1970 y Marzo de 1972, debido a
que las perspectivas de la balanza de pagos vislumbra-
dos a fincs de 1969 no permitfian afrontar ¢l pesado ser
vicio de la deuda para 1970-1972, cl incremento de re-
servas internaclonales era muy pcquetfio ¥ la concerta -
cidn de nuevos préstamos segula practicamente paraliza
dao

(2) Il cuadro 45 del anexo muestra los créditos para refi-
nanciacidn obtenidos en dichos periodo, principalmente
de proveecdores franceses y Japoneses, Bancos USA y Ca-
nada.

(37 Bn el cuadro 43 del anexo se Ppuede apreciar los resul-
tados de esta refinanciacidn que alivid considerablemen
Te el Servicio de la Deuda para 1970 a cambio de un in-
cremento del Servicio de la Deuda para 1972-1976, cspe-
cialmente para 1975-1975,

c.Tercera refinanciacidn (1972)

(1) Aun persisten problemas para nuevos Ingresos de Capital
poz~ la resistencia de los proveedores y Organismos Inter
nacionales a firmar nuevos créditos (excepto los que se:

‘.. did para el sistema del 51.5.70.)

(2) La refinanciacidn debia permitirle al scctor plblico la

liquldez interna necesaria para financiar los crecientes
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gastos de inversidn, reduciendo temporalmente los gas-
TO0s en pago del Servicio de la beuda. Los ajustes de
paridades entre las principales monedas durante la cri
sis del dolar en el segundo seliestre de 1971 auwients-
ron el servicio de la deuda contraida, elevando el ser
vicio de la Deuda a mas de USH 200! en cada afio.

(3) E1 cuadro 46 del anexzo muestra los créditos concerta-
dos para refinanciacidn, princivalmente de -Bancos de
USA, Alemania ¥y Canadi.

Esto permitid aliviar considerablemente el servicio de
la deuda en 1972 y en menor grado en 19735, incrementan
do el servicio de la deuda para 1974-1977.

d.Resultado

]l cambio de gobierno a fines de 1968 y la implementacidn

E |

de su politica nacional e internacional produjeron una reac
cidn negativa en el exterior, reduciéndose drasticamente la
Tirma de nuevos créditos. Los pocos nvevos créditos otorga-
dos en 1969-1972, mantienen en gcneral las mismas caracte -
risticas que el periodo anteirior.

Il pirobleia de balanza de pazos 1llevd a las refinanciaciones
de 1968 v 1970. Pero el resultado de la Balanza de nagos de
1972 indica que aflin sin la refinanciacidn adicional, no se
hubiera presentado problemas de disminucidn de Reservas Til-
ternacionales, ya que el Saldo Positivo de la Balanza de -
£o0s de US$ O5' as ayor que el ingreso adicional POr Refi-

nanclacidn de USY 751,

Eﬁ" f. ° - o T ° (I
sto Indica que 1la Refinanciacidn de 1972 so0lo sirvid para



incrementar las Reservas Internacionales, 1o gque conside-
rando su alto nivel, ese ailo no tenia seantido.

Bl alto costo de las refinanciacidnes incrementd fuerteincn
KN S 3 d - = K ag - ) 2 .

te el servicio de la deuda en aihos futuros, que deio coimO

saldo, luego de lograda la estabilidad del sector externo,

hacia 1972 la siguiente estructura:

PROY®ECCION DL, SHRVICIO DI LA DEUDA LULEGO DB T.A TERCERA

REMTNANCIACION DmSDE 1975

-~ Millones USH% -

1975 251 millones USi
197L 2L.5
1975 215
1976 170
1977 141
1970 100
1979 oL
1980 30

ste servicio de la deuda debia empezar a cancelarse hacia

&=l

1975. Pero el exzplosivo uso que hace del eadeudamieato eix-
terno la conduccidn de la politica financiera del pais, 1o
elevO hasta extremos sin precedentes en solo 3 aflos, como
veremos a continuaciin.

DoEL RECURSO MASIVO AT, FINAWCIAMIENTO EXTERNO

1l.1a Reunidn de Paris del Banco Fluadia

La inadccuada politica dc financiamiento que mantuvo ine
lasticos los ingresos coriientes y agotd el recurso del
financiamiento interno, 1llevd a recurrir al financiamien

to externo para financiar el Programa de Dxpansidn del

Iistado.
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En este contexto se ubica la reunidbn de Paris del Banco
Mundial en Febroro de 1972..

E]l Banco Mundial representa los intereses politicos y
econdiiicos de los paises dominantes, debido a la estre-
cha relacidn que guarda con los grandes capitales inter-
nacionales que en tltima instancia son los que lo finan-
clLan,

La direccidn de la politica ccondmica del pais, en sus
gestionesén busqueda de financiamiento externo, concerta
con un grupo de Bancos ¥y palses acreedores cencabezados
por el Bainco Mundial, la rectivacidn del "Grupo Consulti
vo para el Perd™ a fin de determinar la situacidn real
del financiamiento externo del Perflt y recomendar las me-
didas mas adecuadas para atrontar los gastos que demanda
hban los proyectos de inversidn que impulsaba el Estado
peruano. La reunidn fué acordada a fines de Febirero de
1972 en la ciudad de Paris.

E1 Bamco lMundial, Secretario Técnico del Grupo, por expre
sa delegacidn de los paises acreedores y como tal, se en-
cargd de preparar un informe evaluando.la situacidn econd
nica peruana.

El Perh prepard un listado de proyectos de inversidn del
Plan 1971-1975 que requerian de financiamiento externo pa
ra su c¢jecucidn.

In Paris, el informe del BIRT luego de evaluar la situa-
cidn financiera del. pais recomendd una inversidn de USH

760! como financiamiento externo.
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L1l Perit presentd un listado de 1o7 Proyectos, agrupados
en Sectores Productivos, Infraestructura Licondmica e In-
fraestructura Social. lista lista alcanzaba vna inversidn
total de USY 2,177' con financiamiento externo estimado

97.° In la reunidn imperd cl criterio del BIRF

N

de USH

I—J
M

I

de USY 780! de financiamiento czterno recomendado.

ta reunidn selld el anoyo del BIRT a1 financiamiento

I?J

de dicha fecha. Lsto did luga®

3h)
e
=

wteirno del Perl a nart
a apertura de créditos de la Banca Internacional que fue.
ron masivanence utliliznados por los responsables de la po-

litica econdmica para financiar los grandes proyectos de

Inveirsidn del Istado.
®l iercado de muroddlaircs.

c las Recomendaciones del Girupno Consultivo en ba-

[ON

=

rals

e & las recomendaciones del BIRF, el Per(t inicio negocia

0]

T e 1

=]

ciones hilaterales con los palses y Organilsmos
neles del bdercado Taternacional de Capitales. Iisto reacti

vO el mroceso de {financiamiento externo con las demas fuen
tes Ifinancieras.

La crisis del doler mosc»d una brecha mayor del 4% (Agosto
71l) entrc la tasa de interés de la "esoreria USA v la tasa
del eurodolar (dolar ci manos de bancos europeos), 1o que

motivd una fuga de capitalcs de USA a Turopa, que did lu-~

> al mercado de Burodivisas (divisas en manos de perso-

,..)
l..!

-
e

no residentes en palss cmilsores de dichas moncdas).

e
)
0]

1,05 creéditos del tiercado Bancairio Internacional se ireali-

Zan en su mayoria con tasa de interés variable.
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Ta tasa de interés variable consite en iijar un margen 350

la tasa de interés vigente en un mercado financiero de re
ferencia al momento del pago de la cota de interés y re -
rleja fielmente las condiciones del mercado financiero al

pagarse el préstamo. Es de dos clases:

~Tasa de Primera clase: Mercado financiero USA

~-LIB0/. Tasa de los depdsitos a & meses en el Hercado In-
terbantario de Londres (ILIBO), cuando los préstamos son
en dblares y concertados en bhancos europeos. Bl margen so
bre la tasa de interés fluctud entre el 1% y el 2% aue
did lugar a tasa reales de 97 aproximadamente hacia 1973,
Hacia 1975 se habla concertado a tasa de interés variable
el L1% del totAl de prestamos de ese aio, segun Sse obser-
va en el cuadro L7 del anexo. Il cuadro L8 muestra el to-~-
tal de créditos concertados con tasa de interés variable
hasta 1973, en que sec empieza a hacer uso explosivo de
ellose.

Debemos anotar que el costo dc estos préstamos es mas ele
vado que el de otras fuentes (especialmente de Organismos
Tnternacionales), ¥ tienen un grave inconveniente cual es
cl quc estan sujetos a la incertidumbre de una tasa de in
terés que varia segun lo determinen los acontecimientos
del mercado de capitales internacionales haciendo dificil
el manejo de la deuda pliblica, especialmente si considera

mos el alto % de la deuda externa constituido a lagas de

interts variableo
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3,51 Endecudamionto Bxterno en ¢l Periodo 1968-1975,

Ia politica de financiamiento desarrollada por los respon-
sables de la Pollitica Econbmica del pais 1llevO a hacer uso
explosivo del financiamiento externo en el periodo en men-
cidbn, lo que apreciaremos a partir del sigulente anadlisis.
L1l analisis del endeudamiento externo se hace en base a la
gestidn de créditos externos registrada por la Direccidn
General de Crédito Publico y el comportamiento de variables
como montos concercados, desembolsos, saldo adeudado, seré
vicio de la deuda (amortizacidn e intercses) (cuyo agregado
se presenta en el cuadro LQ), y su relacidn con fuentes de
origen ¥y usos de fondos financleros,

a.liontos Concertados.

Los créditos externos en el periodo ascienden a USH L5401
de los cuales corresponde un 57.1% al kercado Bancario In

ternacional, un 56.8% a los Organismos Oficiales Interna-

cionales, un 16.6% a diferentes proveecdores y un 9.5% a

los palses sociallistas

Es de destacar que, de acuerdo al cuadro 50 del anexo, la
mayoria de concertaciones del mercado bancario internacio
nal se da a partir dec 1973, debido al uso explosivo que
se¢ hace de los créditos con tasa de interés variable que
son los que utliliza el grupo Bancos, 1o mismo las concer-
taciones de los organismos oflciales extranjeros &2 des -
congelan a partir de 1972, luego de la reunidn de Paris

del Banco Mundial, cn quc el BIRI, encabezando un grupo

de Bancos, recomlenda financiar ampliamente los requeri-
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1entos peruanos. Los paises socialistas empiezan a par-

tlr de 1971 a concertar crédito con nuestro pais.

Tn este caso vemos que un 53.2% de lo concertado, lo fué

para usos de Inversidn Piblica, lo que revela la magni

7

externo de nuestra Inversion PO

[ ]

tud del financiamiento
blica.
b.Desenmnbol.sos Recibidos.

-? :p ° . -
&l andlisis del cuadro 51 del aneio muestra que la propor

cidn de utilizacidnes es mayor aun en el caso del ilerca-

do Bancario Internacional, cuyos créditos significaron el

0.1% de la utilizacidon total del neriodo. Esto revela la

gran rfacilidad coin gue seé CONcCertcod la repidez con que

Jdo 0 * -7 K b °
Se utl1lizo dichos creditos desde 1975, Los organismos ofi
Clales internacionales por las tradicionales demoras debi

Ao a la larga gestidn Para obtener y utilizsr estos creédi

tos, tuvieron una utilizacidn de un 32.7% en el periodo,

fundainentalmente los ainos 1974 y 19Y5. Por parte de los

o=

proveedores y paises socialistas la utilizacidn es simi
las a su coancertacidn. Is de destacar también quc el 52.8%
de las utilizaciones del periode o sea USH 2033' se desel-
bolsaron en Inversidn Publica, fundamentalmente concentia
das en los afios 1973 g4 1975, i

C.Servicio de la Deuda.
B]. andlisis del cuadro 52 del anexo muestra el ritmo bas -
tante acelerado con que se incrementa el servicio de la
deuda en el periodo, debido al constante aumento de 1a CO1l

certacid
Yy U.blllaaClOIl de los recursos e"Lranje‘cos asi
y 2
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a eonstiiudn a partir de 1973 los mayores niveles del pexiodo..
que totalizaron un montc de UBH 1,363" mo0lo en Ios afios 1973 =
1075, Ds die destatar que mientras Xa mroxrdfa de amoritizaciones
pagadas corresponde al grupo proveedores, con un L0.1% do las
amortizaciones del periodo, la mayoria de intereses pagadas
corresponde al. Mercado Bancario Internacional, con el L3..4%
del total del periodos; estos intereses corrspondelcn SG R
yoria a los Qltimos afios, lo que revela las Quras candiciones
a que se sonetirron los créditos de Bancos, que en pacos aions
exigla crecientec pago de interesess

Ya utilizacidn del endeudamibuto externo como mecanismo de
financiamniento Piblico 1levb a que en todn ol periodo s A5
tenr USY 635%,, solo por paga de intereses, monte muy clmilar
al. deterions de nuestras reservas internacloinles Ilos ultiros
ai10B,.

deSaldo fAdeudado.

L fines de 1975 ascendla a US§ 3066' ce loz curales um 243.1%
corresponds al Mercado Bamcario Internacional, como comsecirne
cia de la gran concertacldn de créditos dc Bancos que cracc
aceleradamente a partir de 19735 Un 35.5% es lo adeudado a Jog
Organicmnos Oficiales Internacionales, con quienes, lucgo de
la reunidn de Paris del Banco Mundial, crece nuestro cndcu-
damiento sorprendenetemente. I 209 restontz es de los protme-
dores ¥y palises socialistas, & los (liimos de los cuales ce
adeundaha US§ 263 al finalizam 1975, segun el cuadro 53 dcl
aneX0. La deuda por Inveirsidn Pliblica corresponde al Gio.5
del total..

Es inportante sefialar que la deuda Piblica Externa al.



51012,75 al.canzaba los US§E 3,266" con un incremento sustanci.al
que g€ reileja principalmente en l1os aios 19735~1974-19%5, de-=
bido a la conziderable ubtilizacidn de fifijos de créditos e
ternos; destinados vir sk mayorfa a financiz» proyectos de In-
versida Pliblica dc gran envergadura como cl Olecducto Nom-Po--
ruanc, las exploraciones ¥ ezplobaciones petrvoliferas estabs-
les, ampliacidén de la Refineria "ha Pampilla', Complejo Bayobar,
Majes ¥ otros grandes proyecltose

A 1976 eI eundeudamlento superd los USE 3.600° 37 en La actue-
Licdad ha pasado de los USH L4,5000%,

Is importante sefialar que en Yas cifracs no se incluye Ias Cxé-
ditos de Defensa ni Ia Garantia al Sector Privado, com Io ¢ue

e

dichzs cifrss suben asigniiicatvivamentes

Lz evolucidn del monto adendado ¥ las utilizaciones anuales

ge aprecian en el grafico adjunio.
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L ALGURAS CONSECULNCIAS DEL IFINAVUCIAMILNTO LRTIRIIO
1eLos: indicadores de Ta Deuda Plblica Dxterna.
Uana foria de mensvnar la importancia del eadeudamento exteinno
en la vida ccondmica del pals es por medio de la evolucidn
de los indicadores de la Deunda Plblica Extexna, que para ¢f2c-

tos del anilimis, se han elahorado en el cuadro 54 del

a’°‘®§g£ﬂ’w o3 (Coeficiente die endevdamicito)..

Tl coeflciente de endeudawiento ha =ido muy senejanie do 1667
a 1975, con vaviaciones: poco significaiivas. Los afics 197 ¥

1975 mHteros una diteracidn dec dicho cocficicente que se im-
crencnta a 18.7% ¥ 21.6%, es deci™ a un 3 arnal, lo cual ez
gumamente grove y rompe el equilibrio que exisifa en estc cce-
ficientec, I corto plazo, en 1976 ¥y 1977 se sentirdn Ies cons
secuenciza de este dezajustec

boConceriado o
PBI ‘

Hasta 171 =e concertaba un promedio del 3¢9 el PBI de fim
nanciamiento eixtberno. A partir de 1972 se 44 un gran crecie
riento de la concertacidbn anual producto de los situaciones
vya analiszadag, slendo ol afio 197L el 11.25 del PBE, Luego
decoe g partir de 1975..

Co.limortizada .
: o
Adeudado:

Se observa una concentracidén del Serviicie de la Deuda parm
Los afios 1971-1972-19735, producto de la roelinanciacic -

que se empled desde 19G8..
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deServicio de la'Deudg;%
Exportaciones

Obsexrvanos una gran crecimienio del cocficiente de exporto-
ciones: necesarias para cubriy el servicio de solo um 15.26

1968, a un 35,1% en 1975.

Luego e mantencrse constantes los afios 1966~-1C6F0, ade-
mas de los efectos de los nuevos créditos, influyé La ceida
Ge laz exportaciones de blenes el afio 1971 (diexinuyen de
US$ 1,000" en 1970 a UST 8389 en 1971), ¥y Xa crisis pesqueras
A pesar de la recuperacidn de las exportaciones a partis
de 1973, cl fuerte ritmo de utilizacibdn de desemboiisos Gcc
capitzl extranjero incrementa €l Serviclo de la Deuda Las-
Te llegar al peligroso porcentaje del 35.19% del total de
las exportaciones de bicres cua 1975

e.ldeudado ,;5
Ixportaciones’

. coeficiente registra incrementos nuy nolorics que 5¢ CXe
pIican con fuertie salto en 1971, cen gque las exportaciones
sufren una caida. Sin embarga a pesar® de la recuperacidn

de las exportaciones a partir de 1973, el coeficiente sig-e
sublende siendo ¢l adeudado en 1975, el 217.6% del valox

de las exportaclones, hecho que melle las posiblidades de
mantener politica autosostenida y de Iibre eleccidn

de d lernatitas en comercio exterior ¥ financiamiento ex—
TelR0,.

2obas Reservas Internacionzloes

Las ResexVas Inteirnacionalcs gon una funcidn del Gracdo de Iz-
tabilidad de la Balanza de Pagoa ¥ los movimientos de la Be-

lanza Corercial csujebtos a los precion del Morcado Interniacio-

nal de Commadivles, Ticne ademes clertia relacidn con i Ser-
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viicic de la Deuda y el efecto mefinanciacldn,. Sefialamos quch
las Reservas Internacionales se incrementan Ifucriemente hass
ta Marzo de 1975, sustenvadas en ¢l gran fIujo de fondos fie
nancleros excernos Gol poriods, ¥y en cl gran '"booa" de los
precios de ciportacidn que se did hasta el. primer trimesire
de 1975, con lo que nurestras Neservas Inbternacionales Ilega-
ron a cexca da USy 700°C..

A partir de alli se ha iniciado una vertiginosa caida de Tao
Reservas Internacionales Jemas visba en nuestra cconomfa., pe~
s ndo de US{: 697°5 (marzo 1975) a USY 71255 (Dic, 1976) en
5010 20 meses, DEste drama se puede apreciar en el grifico he-
clo a partir del cuadro adjuntoes

RESERVAS INTERNACIOWALES EN MILLONLES DL USE

Ay Marzo Junio Setiembre  Diciembre
1968 Us$# 13016
1969 1653
1970 23t 2
1971 3470
1972 597" L
1973 US§ 33401 42bt 2 500° 5 50t 5
1974 L7 25496 nevrs 696t 5
1975 697*'5 1269 1966 1158
1976 =933 =555'0  =6i2'4 ~742v8

197?-—~Pl"e'\7’i81300. 0800 eos O o o

> & &6 6 © & o b 2 o

s s 00 B0 0-00“695'0"



V&:29

5.Lia_Inversidn Extraniera como fuente de divieag.
S1 biem 110 es una consccuencla directa del. endeudamiento: cir
tranjero, conviene gqui’ desmitificar el papcl que se ha adjv-
dicado a la inversibn extraxjera. Cuando se pxroducen crigsis
enl el secltor externo y deltenioro de las Resexvas Internacic—
neles, se seinagla que la afluencia ¢e capitales a large plade
la lograremos Via mayolr erdcudamiento externo o via Inver=idn
Bxtraniers directa. Comprobadsc el papel . negative de la poli-
tica de endevdaniento,., analizanrelas el papel de la Inversidn
Ixtranjera directa como Generadoir» de divisase

Il cuadro 55 del anexo, nos muestra Ios valores quc asnoe

la Inversidn Extranjera en la Balanza de Capitales, ¥ la Rorde
sidn de utilidades en la Balanza de Serviciog. Podemos obte-
nexr los slguientes agregados para periodos quinquemslcese

TNVERSION EXTRANJERA Y REMISION DE UTILIDADES 1950-1974
Saldo en USY -millones-

AROS INVERSION EXTRANJERA  RETSION DE UTILIDADES
1950-~195L 3778 21%0
1955-1952 1853 19990;
1960~ 1964 663 31202
1965-1969 ~0t9 561t 2
19701974 1128 L300 Y
TOTAL 1950-197 4 1513 1593*C

Observamos que en un cuarto <e glgle, hasta 197L,. frente

a USs$ L51'3 nillones gque fué la contribucidn en divisas de la

Inversibn Extranjera, se remitiweson al exterior US$ 159308
milloxres, lo que comprueba que a largo plazo, en un cuarto

de siglc, por cada dolar Iinvertido satieron 5,55 Adlares..
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Bsta tendencia se mantlen loz (Xiimos afiot, en gue VeGl0G iR

frente a2 la inversidon de USH 112'3 millones, salieron USE
EZQYy midlones, qve Indican que poxr cada dolarx inveritide sa-
Nl 120G, La InTersion Extraajera

lieron USH 5,24 delnre

00 contribuye en absoluto con divisas nouvas eir tanto su G-

afsidy . de ubilidades es mucho mayol gue @stae La Politica

Econdmica &l periodo en mencidn mantuvo sin sustanciales

nodicdicaciones estva siltuvacidn come se obsexrvea.

LoProyeccidn del Servicio de la Deuda

La herencia que Qejo el financiamiento publico exbterno

dmplementads por los responsables dec Lo meif4ica econdmica

al 31.12.76 es el siguienitc Spirvicio de la Deudas (sin incivip

—“

Créditos de Defensa ni garantias al Sector Privado) @

PROYECCION DEL SERVICIO DI LA DELUDA PUBLICA JIXTERNA
~cn miliones de US{-

A0S IM@RTTZACION TNTERESTS

SERVIGIO TOTAT,
19¢7 L28v6 2680355 697" L.
97 557%0 2610 G280
1979 6208 254" 5 8753
1960 5301 218y 7265
1987 43395 1765 66350
1952 39556 13906 53402
1285 339¢% 109¢§ 44500
1982 2792 8§38 36390
1985 2038 &, 648 L 27208

De Créditos concertados hasta el 31 de dlciembre de 1976
TFFuente LI

o.DGCP,.



Con los datos sefialados, con loz del periodo 6575, ¥y e
con los: catos del pericdo GO-68, hemos elaborado ¢l grafico
adjunto que di una excelenie vigidn comparativa del dedarro-
Llo amual del Servicio de la Deudz a lo largo de 25 shos, al
51/XIT/1976.

Poderos sefialar alkunas notas infciales sobre dicha Heudas

a.In los pibéximos 5 aflos (1977-1981) el Servicio de la Deudz
seri sin precedentes en ltoda la historia nad.onal. Scri
el doble del Servicio de la Deuda promedio de los inicios
de la crisis(1974-1975). Serd 5 a 6 Veces pacs que el Spr-
vicio de la Deuda promedio de los aios de ReordehinicutC I
estal:ilizacidbn 1963=1972.

[ Servicio de la deuda de los prdxdimos afios, bordeando
anuairiente entre US% 800° y USH ©007 sers 30 Trces mayor

que el Seivicio de la Deuda de la Década del 6O, en promedio,
Cubrird un monto mayor del 50% del total de las exportacio=
nes de bienes de la nacidn,

b.lia refinanciacidn a corto plazo de dichii Servicio es incon-
vYeniente; pues, el Lfervicio de la feuda 1977, &l ser re-
firanciadp, caxga a los afios 19786~1979-1980-1981. que tiex-
nen un Serviclo anuzl aiun rmichio mayor qie 1977«

CoCon un gran "boou" de exportaciones que auplique el actual
nivel de exportacinnes de bienes{US{ 1500?), se podria sale
var la necesidad anual de divisas de orden de casi US{ £00CC
anugl.ec para el Servicio de la Deudac

d.Dicho M"Boom', probablemente no se producird, pues las prg-

yecciones del comportamiento del Mercado Internacional de



Cormodities que interesan &l Perfi no son muy halagadoras
para los proximos alios..

e.has condiciones para refinanciacidn a Corto Plazo que eoxbge
el Mercado Internaciona® de Capiteles generzimente £on Lt
fuertes; acdemds una refinanciaciln a corto plazo es irracio-
nakl, pueg agravaria 1a crisis para los afios inmediatoss.

foS0l0 refinanciando para 19865 cn adelante se podrd malvawn
la crisis del Sector, la mas grave de nuestra historia, ¥
ello implicara elevar cicesivamente el monite de lo adendado
po> concepto de intereses hasla ese aiioy pues la relinancia-
cidn a largo plazo es muy cosiosg.

8.In suna, la inadecuada politica de financiamiento empleacdan, ha
anulado el financiamiento externo como fuente de Capltal=s
ITetos, ¥ ademas ha hipotecado el fuiuro de la anacidn que
tendrs graves dificvliades en su sector externo para los
pirdxdmos efios hasta {981, que se mantendrian por la refis
nanciacidén que se haria, que entendemos cargari el actual
Servicio de la Deuda proyectado para esos anos €I evandolo
aun més..

h.La proyecccidn del Serviclo de la Deuda hasta 1975 cs Infi-
ma comparada con esta proycccidn, Bs la Politica Econdmica
de los afios 1975-1976 la que ha agigentado nuestro cendcus
danlenitc a niveles cin precedentes, con las cohsecuencias

econdmizco=sociales que hoy suire la fraciéns.
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CAPITULO STETO

CONCLUSTIODNESS.

1eEL Proyecto Politico de 1958 {iene cv origen en la Doctitima
dc la Defensa Nacional del CATLI, =n gue ¢l Proceso de la Te-
Tftica del Estadc se concreta en la Planificazeidn Integral
del Desarrollo del Potencial Wacional, para asegurar La De-
Tensa Nacional. Fl Proyvecto Politico determinariZ ls expan-
516n econdmicz del Estado como Rector de la econormia del -
pals, utilizendo la Planificacifn como instrumento de go -

biernoe.

2.1 Hecho Econfwico Notable del periodo inicizdo en 1968 es
la Intervencidén del IEstado en la IEconomia, como agente mas
dingrmico. que llegd al 50.,7% de la Inversidn Bruta Fija cn
1575¢
I Proyeclto de Desarrollo contenpld la expansidn del Iste~
do en bBzse al esfuerzo interno, incrementando la presidn

tributaria con nayores impueslos directos,

3o.La Politica de Flnanciamiento del Periodo fué contraria a
los Tineamientos de Politica del Proyecto de Desarrolloe,
manteniende los mecanismos de acunulacidn del sisltema que
se pretendia superars
No.Tn la Politica Fisecal se despojd de Ingresos Coirientes

a2l Estado, mediante el mecanisnio de incentivos tributa-
riogs,. que no cumplieron sus objetivos de desarrollo, be:
neficiando al capital privad , manteniendo inelasticos
loc ingresos trlibutariosz, ocagionando un gran cacrificio
Tiscal y deteriorando la presidn iributaria..

B,/ decpoJar al Bstado de Ingresos Corrientes, la Politica



da Financiamiento rrcurrid al endeudamiento interno median
te Bomom; que pretendieron no tener efecto inflacionarim;

pero los mecanismos de economia de mercado quc sSe uiilisd

para colocaxlos como altos Intereses ¥ exoneraciones tri-

Lutarias, le ocasioraron al IEstado vn alto costo, ¥y eI neg

canismo de su colocacidm como Ireservas de encaje tuvo cob-
secuenclas de tipo expansionista, al ser una forma disimu-
lada de expansidn inorgéanica..

Colia Politica de l4inanciamiento consiguid el apoyo del. Ban~
co Mundial al financiamiento masivo del pals. recurriendo
al endeudamiento externo cn forma acelerada con casi mil
millones de ddlares anuales desde 1973, recurriendo prin-
cipalmente al ilercado Bancario lnternacionals esto ocaGlo
na gravisimos problemas en el sector externo de la eco=
nonis, que se prolongariar hasta 1981 y probalblemente
mas allé a partir de lac suceshvas refinanciaciones que
deberian hacerse, afectando seriamente el futuro de la

nacibén,.

L. Il divorcio entre la Planificacidn del Desarrollo ¥ la Po-
litica Econdmica did lugar a que se tmplemente una Politi
ca' de I'inanciamiento contraria al Proyecto de Desarrollo
de, 1968, lo que demuestra la inviabilidad de la coexis-
tencia de formas paralelas de propiedad y acumulacidn:
-estatal, bajo criterio social, y =privado, bajo criierio

de maxima rcwfaiilidad, -~ dentro de una economfa de mercadve..

5.EL Desarrollo LEconlmico y Social solo podra conseguirce cuan
do el Estado asuvma el control del JShorro Naciona® y utilice

la Planificacidn como Instrumento de Goblerno en todos loo



canpos Qe la economia. La Planificacidn Integral del Desa-
rrollec del Potencial Nacional requiere de un sisgtema zocial

cualitativamente superioxr al. actusl..

TR e o R S T
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CAPITULO SETIMQ

BIBLIOGRAFTIA

La Bibliografia empleada & lo largo del trabajo es muy amplia

y variada, por ello se ha agrupado en los diversos puntos desa

rrollados,.
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